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EMUnN eli Euroopan rahaliiton perustaminen aiheutti keskustelua rahaliiton toimivuudesta ja
jarkevyydesta. Erityisesti yhdysvaltalaiset taloustieteilijét olivat skeptisia euron suhteen. Euroaluetta
verrattiin paljon Yhdysvaltoihin, jossa tydvoimanliikkuvuus on korkeampaa ja liittovaltioon budjetti
tasaa suhdanne-eroja osavaltioiden valilla. Keskustelu yhteisvaluutan jarkevyydesté herési uudelleen
eurokriisin myo6ta. Eraat taloustieteilijat nimittivat euroa talouspoliittiseksi virheeksi. Eurokriisin
aikana alettiin my6s puhua euroalueen mahdollisesta hajoamisesta. Tassé tutkielmassa tarkastellaan
euroaluetta optimaalisen valuutta-alueen teorian nédkokulmasta. Tarkoituksena on selvittadd, oliko

EMU virhe taloustieteen nakokulmasta.

Tama tutkielma on muodoltaan Kirjallisuuskatsaus. Tutkielmassa tutustutaan optimaalisen valuutta-
alueen teoriaan ja sen keskeisiin kriteereihin. Optimaalisen valuutta-alueen teoria on pysynyt melko
muuttumattomana sen kehittymisesté asti. Lisaksi tutkielmassa tutustutaan empiirisiin tutkimuksiin
siitd, kuinka hyvin euroalue tayttaa néitd kriteereja. Keskeisessa osassa on myos nakékulma voiko
Eurooppa yhdentymisen myo6té lahentyé entistd enemman optimaalista valuutta-aluetta.
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1. Johdanto

Yhteisvaluutan kayttéonottaminen Euroopassa oli kunnianhimoinen poliittinen hanke. Se oli osa
toisen maailmansodan jélkeen alkanutta Euroopan yhdentymis- ja rauhanprojektia. Euroa
perustettaessa poliittiset tavoitteet menivat taloustieteen teorioiden edelle, vaikka euroa
perusteltiinkin paljon taloudellisilla hyodyill&. Erityisesti yhdysvaltalaiset taloustieteilijat kuten Paul
Krugman, olivat skeptisid euron suhteen. Euroaluetta verrattiin paljon Yhdysvaltoihin, joka oli
monelta Kriteeriltd paljon sopivampi yhteisvaluutalle. Yhteisvaluutta oli kuitenkin niin suuri
poliittinen tavoite ja pitk&an jatkuneen Euroopan yhdentymisen huipentuma, ettd varoitukset euron
epéoptimaalisuudesta I&hinnd ohitettiin. Taloustieteilijoiden Kritiikkiin vastattiin esimerkiksi, etté
euroalueen maat noudattaisivat niin kestavaa talouspolitiikkaa, ettei epasymmetrisid shokkeja enaa
tulisi. (Krugman 2012)

Eurokriisin iskettyd ja sen jatkuessa useita vuosia yhteisvaluutta on saanut osakseen paljon kritiikkia.
Monet taloustieteilijst ovat uudelleen aloittaneet keskustelun euron optimaalisuudesta ja
jarkevyydesta. Palkansaajien tutkimuslaitoksen ekonomisti Pekka Sauramo on sanonut, ettd euro on
ollut toisen maailmansodan jalkeen suurin talouspoliittinen virhe. Taloustieteen Nobel palkinnon
voittanut Oliver Hart on taas ollut rahaliiton perustamisesta asti sitd mieltd, ettd euro oli virhe.
(Talouselamé 2017) Valuutta-alueen optimaalisuuteen liittyvan keskustelun lisaksi on myos herédnnyt
toinen keskustelu liittyen rahaliittoon. Monet vaikutusvaltaiset henkil6t kuten poliitikot, virkamiehet
sekd rahoitus- ja pankkialan mielipidejohtajat ovat taas olleet sitd mieltd, ettd eurokriisin aiheutti
kriisimaiden holtiton valtiontalouden hoito. Esimerkiksi Paul Krugmanin mukaan tdssé on kuitenkin
kyse suuresta harhasta, koska kriisimaiden suuri julkinen velka on taas seurausta eurokriisista.
(Krugman 2012)



2 Euroopan yhdentymisen ja valuuttajarjestelmien historia

Euroopassa on pitkaan haaveiltu valtioiden vélisestd yhteistyojérjestosta, joka tekisi sodat Euroopassa
mahdottomiksi. Varhaisimpia pohdintoja tallaisesta poliittisesta jarjestelmdsta on Pennsylvanian
osavaltion perustajan Willian Pennin vuonna 1693 julkaisema kirjoitus: ”Essay towards the present
and future peace of Europe”. Erityisen paljon kannatusta taas aikanaan sai Coudenhove-Kalergin
vuonna 1923 julkaisema Paneuropa -teos. Silloinen Ranskan padministeri Aristide Brand ja Saksan

ulkoministeri Gustav Streseman kannattivat teoksessa esitettyja ajatuksia. (Korkman 2013)

Euroopan yhdentyminen alkoi kuitenkin vasta toisen maailmansodan jalkeen 1951, kun Euroopan
hiili- ja terésyhteis0 perustettiin. Teréstehtaat pystyivat ostamaan hiilta lahimmalta tuottajalta, vaikka
se olisikin toisessa valtiossa. Taloudellisten hyotyjen liséksi taustalla oli suurempi poliittinen tavoite.
Ranskalaiset terastehtaat tulivat riippuvaisiksi saksalaisesta hiilesté ja painvastoin. Taman toivottiin
tekevan maiden véliset vihamielisyydet mahdottomiksi. Euroopan talousyhteisd EEC perustettiin
vuonna 1970. Se oli kuuden eurooppalaisen maan valinen tulliliitto. Vuosien saatossa Euroopan
yhteisd laajensi toimintaansa ja siihen liittyi uusia jasenmaita. Valtiot syvensivét taloudellisia

sidoksia mm. yhtenaistdmalla taloudellista sdéntelya ja poistamalla raja-asemia. (Krugman 2012)

Y hteisvaluutta oli tdamén yhdentymisen huipentuma. Euro otettiin kéyttoon tili- ja sopimusvaluuttana
vuonna 1999. Vuonna 2002 se korvasi vanhat kansalliset valuutat Alankomaissa, Belgiassa,
Espanjassa, Irlannissa, Italiassa, Itdvallassa, Kreikassa, Luxemburgissa, Portugalissa, Ranskassa,
Saksassa ja Suomessa. Vuoden 2002 jalkeen euroon ovat vield liittynyt Kypros, Latvia, Malta,
Slovakia, Slovenia ja Viro. Euroopan valuuttajarjestelmien yhdentymisen historia ulottuu kuitenkin
pidemmalle. (Korkman 2013)

Maailmanlaajuisen Bretton Woods -jarjestelman kaaduttua Alankomaat, Belgia, Irlanti, Iso-
Britannia, Italia, Luxemburg, Ranska, Saksa ja Tanska ottivat k&yttoéon niin Kkutsutun
valuuttakdarmeen vuonna 1972. Valuuttakddrme —jérjestelméssd maat sitoutuivat pitdmaan
kahdenkeskisen valuuttakurssinsa +/-2,25 % vaihteluvélisséd. Valuuttakddrme menetti kahdessa
vuodessa suurimman osan jasenistaan, ja kutistui lopulta k&ytdnnossa Saksan markkaan sitoutuneeksi
valuutta-alueeksi, johon kuuluivat Saksan lisdksi Benelux-maat ja Tanska. Seuraava yritys vakaan
valuutta-alueen muodostamiseksi oli Euroopan rahajérjestelmén eli EMS:n perustaminen vuonna
1978. Euroopan rahajdrjestelmésséd madriteltiin jdsenmaiden valuutoista koostuva korivaluutta
”ECU”, johon jokainen jdsenmaa sitoutui sovittamaan oman maan valuuttakurssinsa +/- 2,25 %
vaihteluvalissg, lukuun ottamatta Italian liiraa, jonka vaihteluvéliksi sovittiin +/-6,0 %. Jarjestelmén

ongelmaksi muodostuivat: jasenmaiden haluttomuus tehdd myonnytyksia valuuttakurssin eteen seka
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Saksan muita maita matalampi inflaatiotaso. Kurssimuutokset olivat myds usein ennakoitavissa, mika
aiheutti laajamittaista keinottelua. EMS olikin lahell4 kuolemaa 1990-luvun alussa, kun Saksojen
yhdistyttya Bundesbank Kiristi voimakkaasti rahapolitiikkaa inflaatiopaineiden hillitsemiseksi.
Heikosta taloudesta karsivat Italia ja 1so-Britannia joutuivat laajamittaisen valuuttakeinottelun myota
eroamaan jarjestelmastd. Vasta valuuttakurssien vaihteluvalin kasvattaminen +/- 15 prosenttiin

mahdollisti jarjestelman hengissa pysymisen. (Korkman 2013)

Euroopan unionin perustamissopimus eli Maastrichtin sopimus allekirjoitettiin helmikuussa 1992, ja
jo silloin péétettiin, ettd Euroopan unionin jasenmaat tulisivat tulevaisuudessa ottamaan kayttoonsa
yhteisen valuutan. Maiden tuli tayttdd niin kutsutut Maastrichtin kriteerit ennen yhteisvaluuttaan
liittymistd. Maastrichtin kriteerit mittasivat l&hinnd maiden taloudellista vakavaraisuutta, eivatka
niink&an, matalan inflaatioasteen kriteerid lukuun ottamatta, optimaalisen valuutta-alueen teorian
nakokulmasta maan sopivuutta rahaliiton jaseneksi. Yhteinen valuutta néhtiin jatkumona Euroopan
integraation rauhan projektille seka ehtona sisdmarkkinoiden toimivuudelle. Aikanaan paljon
huomiota sai myds nékokulma, jonka mukaan valuuttakurssimuutokset aiheuttaisivat ongelmia
yhteiselle maatalouspolitiikalle. Tanska ja Iso-Britannia kuitenkin pitivét itselladn oikeuden jattaytya
rahaliiton ulkopuolelle. Ruotsissa pidettiin vuonna 2003 neuvoa-antava kansanadnestys rahaliittoon
liittymisestd. Kansanaanestyksen tulos oli kielteinen, ja Ruotsi siten jattaytyi yhteisvaluutan
ulkopuolelle. Juridisesti kuitenkin Maastrichtin sopimus velvoittaa Ruotsia tadyttdmaan Emuun
liittymisen ehdot ja osallistumaan rahaliittoon. Tosiasia kuitenkin lienee, ettei mitddn maata pakoteta

rahaliittoon vasten tahtoaan. (Korkman 2013)

Suomessa valuuttakurssipolitiikka kulki Bretton Woods —jdrjestelman kaaduttua pitkdan omaa
tietdnsa. Suomen Pankki sitoi aluksi markan dollariin, ja muutaman vuoden kuluttua valuuttakorin
arvoa mittaavaan valuuttaindeksiin. Tavoitteena oli valuutan arvon pitdminen vakaana, mutta markka
devalvoitiin vuosina 1977 ja 1982. Neuvostoliiton romahdettua markan arvo sidottiin kevaalla 1991
ECU-koriin vallitsevalla kurssilla. Laman ja valuuttakeinottelun my6té markka kuitenkin devalvoitiin
jo saman vuoden syksyll4, ja lopulta vuotta myéhemmin se vapautettiin kellumaan. Syksylla 1994
Suomessa pidettiin neuvoa-antava kansanaanestys Euroopan unioniin liittymisesta. Lopputulos oli,
ettd kansa &énesti 56,9 % enemmistélla Euroopan unioniin liittymisen puolesta. Tdman mukaisesti
eduskunta paatti Suomen liittymisesta unioniin. Lipposen ensimmadinen hallitus puolestaan totesi
Maastrichtin sopimuksen velvoittavan Suomea tavoittelemaan jésenyytta Euroopan talous- ja

rahaliitossa. Suomi ottikin yhteisvaluutan kayttoon ensimmaisten maiden joukossa. (Korkman 2013)



Suomi teki péatoksen Euroopan yhteiséon ja mydhemmin yhteisvaluuttaan liittymisestd melko
nopeasti poikkeuksellisessa maailmantilanteessa. Vuonna 1991 Neuvostoliitto romahti ja Suomen
politiikkaa pitkadn ohjannut Y'Y A-sopimus katsottiin paattyneeksi. Suomen yllatykseksi Ruotsi haki
EY:n jasenyyttd jo samana vuonna. Suomessa ei ollut aiemmin mietitty tai selvitetty vakavasti
liittymista EY:hyn. Suomen hallitus tilasi Valtion taloudelliselta tutkimuslaitokselta selvityksen
ETA-sopimuksen ja EY-jasenyyden taloudellisista vaikutuksista. Koska tutkimus jouduttiin
tekemé&an hyvin nopeasti, se pohjautui aiempiin tutkimus- ja selvitysmateriaaleihin. Selvityksessé
EMU:n jasenyyden suurimpina riskeind pidettiin kansallisen paatdksenteon pienentymista.
Yhdentyminen loisi harmonisointipaineita julkiseen sektoriin ja kilpailukyvyn merkitys korostuisi.
Budjettialijadmia ei voisi end& rahoittaa keskuspankkirahoituksella, mika rajoittaisi
finanssipolitiikkaa. EMU kuitenkin nahtiin vakauden vélineend. Sisdmarkkinoiden integraatio ei
ainakaan merkittavésti lisdisi talouden héiridalttiutta. Taloudellisten vaikutusten lisdksi EY-
jasenyytta arvioitiin erityisesti turvallisuuspolitiikan nakdkulmasta. Esimerkiksi silloisen istuvan
presidentin Mauno Koiviston mukaan taloudelliset syyt olivat vasta toissijaisia EY-jasenyydessa.
Kaikkein voimakkaimmin jasenyyteen ajoivat turvallisuuspoliittiset syyt. Myods paaministeri Esko
Ahon EY-jasenyytta koskevissa puheissa keskeisessd osassa olivat ulko- ja turvallisuuspoliittiset
nakokulmat. (Tiihonen 2014)

Suomen suunnitellessa rahaliiton jasenyytta valtioneuvosto tilasi vuonna 1996 Jukka Pekkarisen
johtamalta tydryhmaélta selvityksen talous- ja rahaliiton vaikutuksista Suomen talouteen. Ruotsin
hallituksen hieman aikaisemmin asettaman Calmforsin komitean tavoin tutkimus vertasi rahaliiton
hyvia ja huonoja puolia. Pekkarisen tydryhman raportti piti merkittdvimpana ongelmana jasenmaihin
mahdollisesti kohdistuvia epasymmetrisia hairiditd, joita ei voitaisi rahapolitiikalla paikata. Lisaksi
riskind nahtiin uskottavuusongelma, jos joku maa joutuu vaikeuksiin velkojensa kanssa. Jos EKP
taipuu pelastusoperaatioon téllaisessa tapauksessa, sen uskottavuus vaarantuu, mika saattaa
houkutella sijoittajia liialliseen riskinottoon. Jos EKP taas pysyy lujana, rahoitusjéarjestelmén vakaus
voi vaarantua. Tyoryhmé nakikin tarkednd, ettd rahaliittoon otetaan vain maat, jotka tayttavéat
rahaliiton kriteerit. Sekd& Pekkarisen ettd Calmforsin raportit nékivat rahaliiton tuomat
tehokkuushyddyt positiivisina, mutta eivat kovinkaan suurina. Molempien selvitysten mukaan
rahaliittoon kuulumista on hankala pédattdd pelkéstdén taloudellisten nakdkulmien perusteella.
Calmforsin komitea suositteli kuitenkin Ruotsille ainakin alkuvaiheessa pidattaytymist& rahaliiton
ulkopuolelle. Vakavat hairiot voitaisiin torjua paremmin rahaliiton ulkopuolella. Suomen raportissa

tdma nakdkulma kuitenkin torjuttiin. (Tiithonen 2014)



Suomessa ilmeisesti turvallisuuspolitiikka painoi paljon paatdksessé liittyd Emuun. Tdma on hieman
erikoinen ratkaisu, koska esimerkiksi sotilasliitto Natoon kuuluminen tarjoaisi paremmat turvatakuut
kuin yhteisvaluutta. llmeisesti Suomelle oli kuitenkin tarkedd olla sotilaallisesti liittoutumaton.
Saksan ja Ranskan vililla yhteisvaluutta oli tarkead, koska silla oli tarkoitus estdd maiden joutumista
keskendan konfliktiin. Tama on siind mielessd heikko peruste yhteisvaluutalle, koska Euroopan
viimeisimmat sodat It4&-Ukrainan sota ja Serbian hajoamissota ovat tapahtuneet samaa valuuttaa
kayttavien alueiden vélill4. Yleinen kehitys on my0s johtanut siihen, ett4 sota Ranskan ja Saksan
valilla on erittdin epatodennakdinen. Molemmat maat kuuluvat myds samaan sotilasliittoon, mika
hankaloittaa sodan aloittamista enemman kuin saman valuutan kayttaminen. Useita sotia on
edeltédneet epdonnistuneet talousratkaisut. Tamén takia valuutta-alueesta péatettdessa ei valttamatta
ole jarkevéaa pitéaa turvallisuuspolitiikka taloutta tdrkedmpana.



3 Optimaalisen valuutta-alueen teoria

3.1 Yhteisvaluuttaan liittymisen hyddyt ja haitat

Paul R. Krugman, Maurice Obstfeld ja Marc J. Melitz madrittelevét kirjassaan valuutta-alueen olevan
optimaalinen, jos siirryttdessa suurempaan tai pienempaén valuutta-alueeseen haitat olisivat hyotyja
suuremmat. Merkittdvimpia taloudellisia hyotyja liityttdessé suurempaan valuutta-alueeseen ovat
ennakoitavuus ja transaktiokustannusten pienentyminen. Esimerkiksi, jos jokaisella Suomen
maakunnalla olisi oma valuutta, niin kuluttajat ja elinkeinoeldma tuhlaisivat joka péiva paljon aikaa
ja rahaa valuutanvaihtoon. (Paul R. Krugman, Maurice Obstfeld & Marc J. Melitz 2012)
Transaktiokustannusten osuuden arvioitiin Euroopan yhteison alueella olevan puolen prosentin
verran koko alueen bruttokansantuotteesta. Pienimmissd jasenmaissa sen arvioitiin olevan jopa
prosentin luokkaa. (Comission of the European Comminities 1990) Kun tuotannontekijat liikkuvat
vapaasti yhteisvaluutan tai kiintedn valuuttakurssin ansiosta, niin sijoittajien on helpompi ennakoida
tuottojaan, ja ulkomailla tydskentelevien palkat ovat vakaampia suhteessa kotimaan elinkustannusten
kehittymiseen. Voidaan sanoa, ettd suurempaan valuutta-alueeseen siirtymisen hyoddyt ovat sitd
suuremmat mitd enemman alueiden taloudet ovat integroituneet. Myds jos liitytddn matalan inflaation
alueeseen, liittyvdn maan on helpompi saavuttaa sama matala inflaatiotaso, koska talouksien
integraatio johtaa hintatasojen yhdentymiseen. (Paul R. Krugman, Maurice Obstfeld & Marc J. Melitz
2012) Erityisesti vakaa hintataso ja alhainen inflaatio néahtiin euron hyotynd. Yhteisvaluutan nahtiin
my0s tuovan enemméan painoarvoa maailmanlaajuisesti Euroopan unionille. Euron myota
eurooppalaiset pankit tarvitsisivat véhemman ulkomaalaisia valuuttareserveja. (Comission of the

European Comminities 1990)

Merkittavin haitta yhteisvaluuttaan tai kiinteddn valuuttakurssiin siirtymisessa on itsendisen
rahapolitiitkan menettdminen. Ep&symmetrisen shokin iskiessd kelluvan valuutan arvo laskee
automaattisesti viennin laskiessa. Mita l&hempéna yhteisvaluutan maiden talouksien rakenteet ovat
toisiaan, sitd pienempi haitta kelluvan valuuttakurssin menettdmisesta on, koska epasymmetrisen
shokin iskiessa jollekin teollisuuden alalle laskee my6s yhteisvaluutan kurssi. Alue joutuu suuriin
vaikeuksiin vain, jos epasymmetrinen shokki ei vaikuta valuutta-alueen muihin talouksiin.
Esimerkiksi metséteollisuus on euromaista ainoastaan Suomen taloudella merkittava. Jos
metsateollisuuden kysyntd romahtaisi, Suomi olisi vaikeuksissa, koska euron kurssi ei juurikaan
laskisi. Luonnollinen tyo6llisyys saavutettaisiin vasta taantuman jalkeen, jolloin vientituotteiden ja
tyontekijoiden palkat olisivat laskeneet. Jos maan talous on integroitunut vahvasti muihin

yhteisvaluutan maihin, niin sitd pienempi taantuma on kahdesta syysta. Ensinnékin pienikin lasku



Suomen hintatasossa lisdisi Suomen vientia euromaihin. Ja toisekseen ty6ttomat tyontekijat voisivat
muuttaa téiden perdssa muihin euromaihin. (Paul R. Krugman, Maurice Obstfeld & Marc J. Melitz
2012)

Yhteisvaluutta-alueeseen liittymisen hyotyja voidaan kuvata ylospédin nousevalla GG-suoralla.
Haittoja puolestaan kuvataan alaspdin laskevalla LL-suoralla. Yhteisvaluuttaan liittyminen on
kannattavaa, mikali liittyvan alueen ja yhteisvaluutta-alueen taloudellinen integraatio on astetta 6, tai

enemman. Tama yksinkertainen malli on piirrettyna kuviossa 1.
Valuutta-alueeseen liittymisen

hyodyt ja haitat
GG
Haitat hy&tyja Hyddyt haittoja
suuremmat ) suuremmat
|
|
|
| LL
|
|
0

1

Liittyvin maan ja valuutta-alueen vilisen
taloudellisen integraation suuruus

Kuvio 1. GG-LL-malli valuutta-alueeseen liittymisen kannattavuudesta (Paul R. Krugman, Maurice
Obstfeld & Marc J. Melitz 2012)

GG-LL-mallissa on tarkedd huomioida, ettd muutokset maan taloudessa vaikuttavat valuutta-
alueeseen liittymisen hyotyjen ja haittojen suuruuteen. Esimerkiksi jos maata kohtaa &killinen
negatiivinen kysyntashokki, niin joustavan valuuttakurssin ja itsendisen rahapolitiikan luopumisen
haitoista tulee suurempia. GG-LL mallissa tdma nakyy LL!' kayran siirtymisena ylospain LL?
kéayréaksi. Nyt taloudellisen integraation tulee olla astetta 6,, jotta yhteisvaluuttaan liittyminen tulee
kannattavaksi. Tama on piirretty kuvioon 2. (Paul R. Krugman, Maurice Obstfeld & Marc J. Melitz
2012)
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Liittyvin maan ja valuutta-alueen vilisen
taloudellisen integraation suuruus

Kuvio 2. Negatiivisen kysyntdshokin vaikutus yhteisvaluuttaan liittymisen hyodtyyn (Paul R.
Krugman, Maurice Obstfeld & Marc J. Melitz 2012)

Optimaalisen valuutta-alueen teorian merkittavimpia kehittajia oli kanadalainen Robert A. Mundell
(1961). Mundell palkittiin taloustieteen Nobel-palkinnolla euron kayttoonottovuonna 1999
uraauurtavasta optimaalisen valuutta-alueen tutkimuksesta. Mundellin mukaan optimaalinen
valuutta-alue on nimenomaan alue eikd maa. Mundell ei kuitenkaan itse uskonut, ettd kansallisista
valuutoista ikina luovuttaisiin, ja Kysymys optimaalisesta valuutta-alueesta pysyisi vain akateemisena

teoriana.

Valuutta-alueen hyotyja ja haittoja on hankala mitata. Silti optimaalisen valuutta-alueen teoria on
vakiintunutta taloustieteen osa-aluetta ja teorian Kriteereistd 10ytyy paljon taloustieteellista
tutkimusta. Maailman historiasta 10ytyy myos selked esimerkki epdonnistuneesta valuuttojen
yhdistdmisestd. Argentiina nimittain kiinnitti 1990-luvun alussa peson arvon dollariin niin, ett4 yksi
peso vastasi yhta dollaria. T&ma ei ole aivan sama asia kuin omasta valuutasta luopuminen, mutta se
on hyvin lahelld sitd. Valuuttajarjestelmd johti lopulta devalvaation ja Argentiinan
maksukyvyttomyyteen. Merkittdvd syy valuuttajarjestelman epdonnistumiseen oli se, ettd
Argentiinan ja Yhdysvaltojen taloudet eivat ole lahelld toisiaan. Argentiina kay esimerkiksi
huomattavasti enemman kauppaa naapurimaidensa kanssa. Peson kurssin sitominen naapurinmaan

valuuttaan olisikin ollut jarkevampaa. (Krugman 2012)



Yksinkertaistettuna esimerkkind Mundell kaytti esimerkkid, jossa maailmassa on kaksi maata
Yhdysvallat ja Kanada. Esimerkin maailma voidaan jakaa itddn ja lanteen. 1t4 valmistaa autoja ja
lansi  puuteollisuustuotteita. Kysynnan siirtyminen autoista puutavaratuotteisiin aiheuttaa
tyottomyytta idassé ja inflaatiota lannessa. Vahentaédkseen tydttomyyttéd idassd, molempien maiden
keskuspankkien on lisattavé rahan tarjontaa. Tai vahentadkseen inflaatiota lannessa, keskuspankkien
on vahennettdvd rahan tarjontaa. Kansallisilla kelluvilla valuuttakursseilla voidaan poistaa
tyottdmyys molemmissa maissa, mutta inflaatiota ei. Tai toisinpdin inflaatio voidaan estad, mutta
tyottdmyytta ei. Mutta jos Yhdysvallat ja Kanada luopuisivat kansallisista valuutoista ja ottaisivat
kayttoonsa oman valuutan idéssa ja lannessa, sekéa tyottomyys idassa, etté inflaatio lannessé voitaisiin
estdd. (Mundell 1961)

3.2 Optimaalisen valuutta-alueen kriteerit
3.2.1 Tyévoiman liikkuvuus

Mundell korosti erityisesti tydvoiman liikkuvuutta valuutta-alueen sisélla optimaalisen valuutta-
alueen kriteerind. Tuotannontekijoiden liikkuvuus valuutta-alueen sisalla korjaisi epdsymmetristen
shokkien vaikutukset. Kelluvat kansalliset valuuttakurssit olisivat perusteltuja vain, jos
tuotannontekijat liikkuvat tehokkaasti maiden sisélle, mutta eivat kansallisten rajojen vli.
Luonnollinen ty6llisyys voitaisiin saavuttaa jakamalla maailma valuutta-alueisiin niin, etta jokaisella
alueella, jossa esiintyy tyévoiman liikkumattomuudesta aiheutuvaa tyottomyytta, olisi oma valuutta.
Tama tosin johtaisi siihen, ettd valuutta-alueita olisi tolkuttoman paljon. Mundell esittikin
vastapainona Kkriteerejd, jotka rajoittavat valuutta-alueiden mééaria. Valuutta-alueet eivét saisi olla niin
pienid, ettd yksittdiset spekuloijat voisivat vaikuttaa valuutan arvoon. Useiden valuuttojen
yllapitamisestd aiheutuvat yllapito- ja transaktiokustannukset eivat myoskaan saisi olla liian suuria.
Myos tyévoiman liikkuvuuden kayttdminen optimaalisen valuutta-alueen kriteerind on hieman
ongelmallista, koska tyévoiman liikkuvuus vaihtelee paljon ajan my6té. Yhteisvaluuttaan siirtymisen

voisi myos jo itsessaan ajatella lisadvan tyévoiman liikkuvuutta. (Mundell 1961)

McKinnon laajensi n&kemystd, ettd tuotannontekijoiden liikkuvuudella voidaan tarkoittaa
maantieteellisen liikkuvuuden liséksi tuotannontekijoiden liikkumista eri teollisuudenalojen valilla.
Otetaan yksinkertaistettu kahden maan esimerkki, jossa molemmilla mailla on omat erikoistuneet
teollisuudenalat. Kysynta siirtyy maan B tuottamista hyodykkeistd maan A tuottamiin hyodykkeisiin.

Mikali maan B teollisuutta on mahdollista muuttaa tuottamaan maan A tyyppisid hyodykkeita, niin



tyovoiman liikkumiseen maiden valilla ei ole tarvetta. Mailla voi tallgin olla omat valuutat ja ulkoinen
tasapaino on helposti saavutettavissa raha- ja finanssipolitiikalla. Mutta jos maa B ei pysty helposti
tuottamaan maan A tuottamia hyodykkeita, niin tydvoiman litkkkuminen A maahan voi olla ainoa tapa
estaa tyottomyys reaalituloja pienentamatta. Talloin tydvoiman liikkuvuuteen téhtadva politiikka

voisi olla optimaalista, ja maat voisivat muodostaa yhteisen valuutta-alueen. (McKinnon 1964)

Mundellin teoriaa on Kritisoitu siitd, ettd se on hyvin teoreettinen ja silla ei ole mitédan tekemisté
todellisen maailman ongelmien kanssa. Mundellin teoria esimerkiksi perustuu siihen, etta eri alueilla
tyovoima joko liikkuu taydellisesti tai se ei liiku ollenkaan. Todellisuudessa tyovoiman liikkuvuus
ei ole néin yksinkertaista vaan on olemassa eriasteista liikkuvuutta. Taydellinen tyévoiman
liilkkuvuus vaatisi sen, ettd tyovoima olisi tdysin homogeenista. Tama puolestaan voisi olla
mahdollista vain alueella, jossa valmistetaan yhdenlaisia hyodykkeitd. Kritiikistd huolimatta
Mundellin teoriaa tyovoiman liikkuvuudesta pidetdan silti edelleen merkittdvdna optimaalisen

valuutta-alueen teorian kriteerind. (Horvath 2003)
3.2.2 Talouden avoimuus

McKinnon (1963) kehitti optimaalisen valuutta-alueen teoriaa eteenpéin lisdédmélla talouden
avoimuuden kriteerin. McKinnon maaritteli optimaalisen valuutta-alueen olevan alue, jossa finanssi-
ja rahapolitiikalla sekd joustavalla valuuttakurssilla saavutetaan parhaiten taystyollisyys,
tasapainoinen kauppatase ja vakaa kotimainen hintataso. Néiden kolmen tavoitteen saavuttaminen

voi olla joskus ristiriidassa keskenaan. (McKinnon 1963)

Otetaan esimerkiksi pieni talous, jossa vientihyddykkeet X; ja tuontinyddykkeet X, muodostavat
suuren osan maan kulutuksesta. Ei-kaupattavien hyodykkeiden X5 kulutus on pientd. Ne voivat olla
esimerkiksi ravintolapalveluja. Kelluvan valuuttakurssin tapauksessa vientihyddykkeiden hinta P; ja
tuontinyédykkeiden hinta P, vaihtelee valuuttakurssin muutosten myo6ta. Hyodykkeiden X5 hinta
pysyy vakiona, mutta sen suhteellinen hinta verrattuna vienti- ja tuontihyddykkeisiin vaihtelee.
Taman takia pienten avoimien talouksien on hankala saavuttaa vakaata hintatasoa. Oletetaan
seuraavaksi, ettd ei kaupattavien hyoddykkeiden X; kulutus on suurta suhteessa vienti- ja
tuontihyddykkeisiin. Nyt  valuuttakurssin  muutokset  vaikuttavat edelleen vienti- ja
tuontihyddykkeiden hintoihin P; ja P,, mutta vaikutus kotimaan yleiseen hintatasoon on pienta. Nain
ollen melko suljettu talous saavuttaa kelluvalla valuuttakurssilla avointa taloutta helpommin ulkoisen
tasapainon ja vakaan hintatason. Siten mit& suljetummasta taloudesta kuljemme avoimempaan, sité
tehottomampia joustavat valuuttakurssit ovat tasapainoisen kauppataseen ja vakaan hintatason

saavuttamisessa. Adritapauksena olisi taysin avoin talous, jossa kaikki hyodykkeet ja palvelut olisivat
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kuljetettavissa. Hinnat maaraytyisivat talléin maailmanmarkkinoiden mukaan, eika valuuttakurssien
muutoksilla olisi mink&&nlaista vaikutusta kauppataseeseen. Tallgin ainoa tapa jolla kauppataseen
tasapaino voitaisiin saavuttaa, olisi saman tuotannontason yllapitdminen ja kotimaan menojen
vahentdminen. (McKinnon 1963) Toisin sanoen yhteisvaluutasta siis hyotyvat erityisesti maat, jotka

kayvat paljon ulkomaankauppaa.

On kuitenkin huomattu, ettd rahaliitossa maat kdyvat huomattavasti enemman kauppaa keskenaan.
Esimerkiksi Kanadan osavaltiot kayvét keskend&n jopa 20 kertaa enemman kauppaa kuin
Yhdysvaltojen osavaltioiden kanssa. Tassé tietysti yhteisen valuutan liséksi saattaa vaikuttaa samaan
valtioon kuuluminen. Andrew Rose (2000) argumentoi, ettd kaksi aluetta saattaa kdyda jopa kolme
kertaa enemmaén kauppaa keskendén, jos ndméa alueet muodostavat rahaliiton. Kaupankaynnin kasvu
on huomattavasti suurempaa kuin valuuttakurssivaihtelun poistumisesta saatava hyoty. Vakaiden
valuuttakurssien on huomattu lisdévén vain vahén kaupank&yntid verrattuna rahaliittoon. Ei ole
yksiselitteista miksi yhteisella valuutalla on nain suuri vaikutus kaupankayntiin. limeisesti yhteisestéa
valuutasta on monia mikrotaloudellisia hy6tyja, jotka johtavat syvempéén taloudelliseen integraation
ja kauppasuhteisiin. Esimerkiksi valuuttakurssiriskin poistumisella saattaa olla yllattdvankin suuri
hyoty monelle yritykselle. (Rose 2000) Erityisesti Euroopassa on huomattu olevan paljon pienié
yrityksid, joilla ei ole yhtdan tai vain hyvin vahan ulkomaanvientia. Merkittdva syy siihen, minka
takia ne eivét osallistu vientimarkkinoihin, on siihen liittyvd epavarmuus. Euron kayttéonotto voikin
vahentda vientimarkkinoihin liittyvdad epavarmuutta, ja siten lisdtd ulkomaankauppaa kayvien
yritysten maardd. (Mongelli 2005) Yhteisvaluutan vaikutuksesta kaupank&ynnin kasvuun on alettu
kayttaméaan nimitystd Rose Effect.

3.2.3 Tuotantorakenteen monimuotoisuus

Kenen (1969) kritisoi erityisesti Mundellin ndkemystd tyovoiman liikkuvuudesta optimaalisen
valuutta-alueen kriteerind, koska taydellistd tyovoiman liikkuvuutta esiintyy harvoin. Kenenin
mielestd tuotannon diversifikaatio, eli mahdollisimman monipuolinen tuotantorakenne, olisi parempi
optimaalisen valuutta-alueen kriteeri. Kun taloudella on monta vientihyddykettd, yhden
vientihyodykkeen kysynnan lasku aiheuttaa pienemmén muutoksen vaihtotaseessa, joten

monipuolinen tuotantorakenne tasaa epasymmetristen shokkien vaikutusta. (Kenen 1969)

Mahdollisimman monipuolinen tuotantorakenne myos edistdd tyévoiman liikkuvuutta, joka on
Mundellin esittima kriteeri. Kun tuotanto on monipuolista, se lisdd tyontekijoiden
erikoistumismahdollisuuksia, ja néin ollen parantaa tyollistymismahdollisuuksia. On kuitenkin

muistettava, ettd diversifioituneet taloudet ovat haavoittuvia tilanteille, joissa palkkojen
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rahamaarainen arvo kasvaa merkittavasti suhteessa vientituotteiden arvoon. Taman takia avoimien
talouksien, jotka luopuvat kelluvasta valuuttakurssista, pitéisi pitaa tiivistad kontrollia palkkojen ja
vientihyddykkeiden hintojen kehityksesté. (Kenen 1969)

Euroopan komission ndkemyksen mukaan epadsymmetrisia shokkeja tulee esiintyméan vahemman
rahaliitossa. Yhteismarkkinoiden myota maat tulevat kauppaamaan toisilleen samanlaisia tuotteita.
Esimerkiksi ranskalaiset myyvét ja ostavat autoja Saksasta ja toisinpdin. Talléin maiden
tuotantorakenteista tulee hyvin samanlaisia, jolloin kysyntashokit vaikuttavat maihin samalla tavalla.
(De Grauwe 2003)

Useat taloustieteilijat ovat kuitenkin esittdneet toisenlaisia vaitteitd. Esimerkiksi Paul Krugmanin
mukaan Euroopan talousintegraatio voi johtaa alueiden suurempaan erikoistumiseen, jolloin
epasymmetristen shokit tulevat kasvamaan. Esimerkkind téstd kehityksestd Krugman pitéa
Yhdysvaltoja, jonka alueet ovat Eurooppaa erikoistuneempia. Erikoistumiseen vaikuttaa kaksi
tekijad. Tuotteita valmistetaan lahempand markkinoita ja maat erikoistuvat tuotteisiin, joiden

valmistamiseen niilla on suhteellinenetu. (Krugman 1993)

On kuitenkin hyvad huomioida, ettd integraation myo6td valtioiden rajoista tulee vdhemman
merkitsevia. Talldin alueellinen erikoistuminen noudattaa vahemman valtioiden rajoja. Esimerkiksi
autoteollisuus ei valttaméattad keskity Saksaan vaan se voi keskittya esimerkiksi Eteld-Saksaan ja
Pohjois-Italiaan. T&llin autoteollisuuden shokit vaikuttavat molempiin maihin ja kansallisista
valuutoista ei ole samalla tavalla hyotyé shokkien korjaamiseen. (De Grauwe 2003)

Liséksi on hyva huomioida, ettd tulevaisuudessa palvelujen osuus tuotannosta tulee kasvamaan.
Palveluissa skaalatuotoilla ei ole yhtd suurta merkitystd kuin teollisuudessa. Taman takia on
mahdollista, ettd vaikka talousintegraatio kasvaisi, se ei johda suurempaan erikoistumiseen.
Yhdysvalloissa on jo nadhtavissd kehitys siitd, ettd pitkdan jatkunut erikoistumisen kasvu on
hidastunut. (De Grauwe 2003) On myds mahdollista, ettd uudet teknologiat tiedonsiirrossa ja
kuljettamisessa siirtdvét tuotantoa tuotantokustannuksilta halvemmille reuna-alueille. (Krugman
1993)
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sholdden sholdden

symimetrisyvs symmetrisyys

integraatio integraatio

Kuvio 3. Euroopan komission nakemys ja Krugmanin ndkemys (De Grauwe 2003)

Kuviossa 3 on vield visuaalisesti havainnollistettuna Euroopan komission ja Paul Krugmanin

nékemys siitd, kuinka integraatio vaikuttaa shokkien symmetrisyyteen.

On myos esitetty, ettd tulojen kasvaessa lisdantynyt kaupankaynti koskee enemman tuotteita, joiden
kysynnan hintajousto on suurempi. Tamén pitdisi tarkoittaa suurempaa kaupankayntia
erikoishyodykkeilla ja kasvattaa ulkomaankauppaa. Shokeista pitéisi siten tulojen kasvaessa tulla

yhdenmukaisempia ja niiden tulisi myos levita nopeammin. (De Grauwe & Mongelli 2005)
3.2.4 Inflaatiovauhdin samankaltaisuus

Neljanneksi optimaalisen valuutta-alueen teorian kriteeriksi voidaan laskea vield inflaatiovauhdin
samankaltaisuus. Marcus Flemingin (1971) mukaan se on yht& térked kriteeri kuin kolme edelld
mainittua kriteerid, vaikka se onkin jadnyt vdhemmélle huomiolle optimaalisen valuutta-alueen
teoriaa késittelevassa kirjallisuudessa. Vaikka rahaliiton mailla olisi samanlaiset Phillipsin-kéyrét, eli
samanlainen relaatio inflaatioon ja ty6ttdmyyteen suhteen, aiheutuu kustannuksia, jos maat sijaitsevat
eri kohdissa kayrad. Kaytannodssa tdma tarkoittaa, ettd matalamman inflaatiotason maiden taytyy
luopua matalammasta inflaatiotasosta tai korkeamman inflaatiotason maiden taytyy tehda
myonnytyksia tyollisyyden suhteen. Jos rahaliiton maiden Phillipsin-kdyrat eroavat toisistaan,
aiheutuu siitd myos vastaavasti kustannuksia. Tallainen tilanne esimerkiksi on, jos yhdella rahaliiton
jasenelld on muita vahemman suotuisampi Phillipsin-kdyrd. Rahaliitossa eroja maiden

inflaatioasteihin voivat aiheuttaa valtioiden erilaiset tyollisyystavoitteet, erot tyon tuottavuuden
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kasvussa ja erot ammattiliittojen aggressiivisuudessa. (Fleming 1971) Lisaksi on esitetty, etta
inflaatioeroja voi myo6s aiheuttaa kaupattavien ja ei-kaupattavien hyodykkeiden erilaiset osuudet
tuotantorakenteesta (Busetti, Forni, Harvey & Venditti, 2006).

Toisenlaisen ndkokulman inflaatiovauhdin samankaltaisuuden tarkeydestd optimaaliselle valuutta-
alueelle on esittanyt Canzoneri ja Rogers (1990). Optimaalinen verotus on erilaista eri maissa.
Monissa maissa inflaatiovero on yksi keino rahoittaa julkista sektoria. Esimerkiksi Italiassa harmaan
talouden osuus on ollut historiallisesti suurta. Tamén takia Italialle korkeampi inflaatio on ollut
optimaalisempaa kuin Saksalle, jossa harmaa talous on ollut historiallisesti pientd. Jos maiden
inflaatioasteet yhdentyvét, vahentaa se hyvinvointia ainakin jommassakummassa maassa. Jotta uusi
tilanne olisi optimaalinen, taytyisi valuutta-alueesta saatavien hyotyjen olla suurempia kuin
inflaatioasteiden yhdentymisistd aiheutuvat haitat. (Canzoneri & Rogers 1990) Inflaatiovero siis
tarkoittaa tilannetta, jossa valtio rahoittaa menojaan lainaamalla keskuspankilta. Talloin maksajiksi

joutuvat kaikki joilla on kéteistéd rahaa, koska sen ostovoima heikkenee.

Suhdannetilanne voivat entisestddn pahentaa inflaatioeroja. Jos inflaatioerot pysyvat sitkeina,
saattavat jasenmaiden korkoasteet myds erkaantua. Y hteisvaluutan myota rahapolitiikka on kuitenkin
kaikille yhteistd. Jos jossain jasenmaassa suhdannekehitys on vaimeaa ja siten inflaatio myds hidasta,
saattaa tdma maa yhteisen rahapolitiikan my6té kokea suhteellisen korkean reaalikoron. Tdméa voi

entisestdan lisatd maiden vélisia inflaatioeroja. (Busetti, Forni, Harvey & Venditti, 2006)
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4 Optimaalisen valuutta-alueen teorian kriteerien toteutuminen euroalueella

4.1 Tyoévoiman liikkuvuus

Maastamuutto on ollut Euroopassa historiallisesti pientd jopa valtioiden sisalld, kun taas

Yhdysvalloissa muuttoliikenne osavaltioiden valilla on ollut merkittavin epdsymmetristen shokkien

tasoittaja.
Tyottomyysasteet
14
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10 /\
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6
4

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

EU-28 Euroalue Yhdysvallat

Kuvio 4 Tyo6ttdmyysaste euroalueella, EU-28 alueella ja Yhdysvalloissa vuosina 2005-2016.
(Eurostat 2017)

Kuten kuviosta 4 nékee finanssikriisi kasvatti tyottomyyttd voimakkaasti sekd Euroopassa etta
Yhdysvalloissa. Yhdysvalloissa tyottdmyys lahti hitaasti laskemaan vuodesta 2010 alkaen, kun taas
Euroopassa taas tyottomyys jatkoi nousua vuoteen 2013 asti. 2016 vuoteen mennessé Yhdysvalloissa
oltiin jo melkein saavutettu luonnollisen ty6ttémyyden taso, kun Euroopassa oltiin viela reilusti sen

ylapuolella.

Merkittdvad on myos, ettd Euroopassa alueelliset erot ovat suuria. Esimerkiksi tyottdmyysaste nousi
vuosina 2004-2007 Kreikassa ja Espanjassa 18 prosenttiyksikkod, ja samana aikana se laski Saksassa
2 prosenttiyksikkoa. (Jauer, Liebig, Martin & Puhani, 2014)
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Obstfeld ja Peri (1998) tutkivat kuinka nopeasti epdsymmetrisen kysyntésokin aiheuttama tyottomyys
korjautui Yhdysvalloissa, Kanadassa, Iso-Britanniassa, Saksassa ja Italiassa. Tutkittavina
aikajaksoina olivat Yhdysvalloissa vuodet 1967-95, Kanadassa 1976-96, Italiassa 1969-95, Saksassa
1970-93 ja Iso-Britanniassa 1969-94. Tyollisyysaste pysyi melko vakaana Yhdysvalloissa ja
Kanadassa korkean muuttoliikkeen ansiosta. Tyollisyys oli korjautunut jo viidessa vuodessa
epasymmetrisestd shokista alkuperéiselle tasolle. Euroopassa puolestaan pelkastaan tyottdmyyden
puoliintumiseen kului neljasta seitsemé&an vuotta. Yhdysvalloissa oli ndhtévissa kysyntdshokin
jalkeen huomattava muuttoliikkeen kasvu, joka huipun jalkeen tasoittui, mutta pysyi kuitenkin
merkittdvana pitkaan. Kanadassa muuttoliike oli hieman pienempad, mutta muuten tulos oli
samankaltainen. Italiassa liikkuvuus on keskimé&arin pientd, mutta sielld oli joukko tyGvoimaa
erityisesti nuoria ja koulutettuja, jotka olivat valmiita muuttamaan nopeasti heti shokin jalkeen.
Suurimmalla osalla kynnys muuttaa oli kuitenkin korkea pitkankin tyéttémyysjakson jéalkeen. Osa oli
jopa ennemmin valmis jattdytymaan tyévoiman ulkopuolelle kuin muuttamaan tyon perassa. Italiassa
tyovoiman ulkopuolelle jattdytyminen onkin yleisempad kuin muissa lansimaissa. Vuonna 1993 vain
32,9 % 55-64-vuotiaista italialaisista miehistd kuului tydvoimaan. Myo6s Saksassa ty@voiman
liikkuvuus oli pientd. Muuttoliike kasvoi ajan myota, mutta kokonaisvaikutus pysyi silti pienena. 1so-
Britanniassa tyottomyys oli vieldkin hallitsevampaa shokin jalkeen. Tydvoiman liikkumista tapahtui
vasta pitkén aikavalin paastd. (Obstfeld & Peri, 1998)

Monesti eroja tydvoiman liikkuvuudessa on selitetty erilaisilla tydttomyystukijarjestelmilla. Asia ei
kuitenkaan todellisuudessa ole ndin yksinselitteinen. Euroopassa on kylla yleisesti korkeammat
tyottomyyskorvaukset kuin Yhdysvalloissa tai Kanadassa, mutta esimerkiksi Italiassa, jossa valmius
muuttaa tyon perdssd on pientd, tyottdmyyskorvaukset ovat vaatimattomia muuhun Eurooppaan
verrattuna. Kanadan tyéttdmyyskorvausjarjestelmaa on taas mahdollista kayttaa hyvéksi niin, etté saa
korkeaa tyottomyyskorvausta koko vuodelle, kun on vain lyhyen jakson téissd vuoden aikana. Tdman
takia erilaiset tyottomyyskorvaukset voivat olla vain osittain syynd erilaiselle ty6voiman
liilkkuvuudelle. (Obstfeld & Peri, 1998)

Tutkimuksen jalkeen Euroopassa on kuitenkin tapahtunut merkittdvia muutoksia, jotka ovat
vaikuttaneet tydvoiman liikkuvuuteen. Euroopan unioni laajentui voimakkaasti It&- ja Keski-
Eurooppaan. Baltian maat, TSekki, Unkari, Puola, Slovakia ja Slovenia liittyivat Euroopan unioniin
vuonna 2004. Bulgaria ja Romania puolestaan liittyivat Euroopan unioniin vuonna 2007. Né&iden
maiden ldht6taso on ollut alhaisempi kuin vanhojen jdsenmaiden. Vaikka kielierojen lisaksi on
néhtdvissa vield muita liikkkuvuuden esteitd, kuten eroja tyontekijoiden osaamisessa, on muuttoliike

idasta lanteen ollut merkittavaa. Esimerkiksi muuttoliike Saksaan vuonna 2004 Euroopan unioniin
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liittyneistd maista on ollut suurempaa kuin alkuperdisesta 15 jasenmaasta. Taméan myota Euroopassa
tyovoiman liikkuvuudesta on tullut merkittdvampi sopeutumiskeino epasymmetrisiin shokkeihin.
(Jauer, Liebig, Martin & Puhani, 2014) On merkkeja, ettd Schengenin sopimus ja euron
kayttoonottaminen ovat lisanneet tydvoiman liikkuvuutta sopeutumiskeinona Euroopassa. Nama

muutokset ovat tulleet kunnolla nahtaville vasta finanssikriisin jalkeen. (Beyer & Smets, 2015)

Jauer, Liebig, Martin & Puhani tutkivat miten tyévoiman liikkuvuus on toiminut sopeutumiskeinona
tyovoimashokkiin ennen ja jalkeen finanssikriisin Euroopassa ja Yhdysvalloissa. He tekivat mallin,
jossa vaestonmuutoksen madrittdd nettomaahanmuutto. Nettomaahanmuuttoon taas vaikuttaa alueen
tyottdmyysaste ja bkt asukasta kohden verrattuna tyottdmyysasteeseen ja bkt:n asukasta kohden koko
alueella, joka on téssa tapauksessa EUZ27/EFTA, euroalue tai Yhdysvallat. He tekivat

tuotantofunktion tapaisen mallin:

migit+popit— 1 urlt 13’zt 1 1
pOopit-1 I( t 1ynt 1) ( )

jossa mig on nettomaahanmuutto ja pop on vaeston koko. Suhteellinen ty6ttémyysaste uri/ur, on
tyottdmyysasteen alueella n ja koko alueen ty6ttomyysasteen suhde. Suhteellista ei-ty6ttdmyysastetta
nri/nr, edustaa bkt:n suhde yi/yn.

Koska kaytettdva aineisto ei suoraan anna nettomaahanmuuttoa, tdmén laskemiseen kaytetdan

vaestbnmuutosta:

~

Mmigit+POoPit—1 . APOPit+POPit—1 _ _POPit 2)
PoDit-1 PoDpit-1 pPopit-1

Seuraavanlainen regressio on laskettu erikseen kahdelle riippuvalle muuttujalle. Ensimmaéisessa
regressiossa koko vaestonmuutos alueella on riippuva muuttuja. Sitd siten kutsutaan
vaestonkasvukertoimeksi popit/popit-1, jossa pop on tyodikainen véesto alueella i. Toisessa regressiossa
riippuva muuttuja on likimaarainen prosentuaalinen muutos véestoméaarassa, joka sisaltad vaeston
muuttamisen alueelta toiselle vapaaliikkuvuusalueella. Se kirjoitetaan (Afmpit+popt-1)/popt-1, jossa
Afmp edustaa muutosta tyodikdisessd véest0ssa eli nettomaahanmuutto fmpi-fmpit1. (Jauer, Liebig,
Martin & Puhani 2014)

Tutkimuksessa siis mitataan vain tyodikéisen véeston muutosta, kun ideaalitilanteessa mitattaisiin
maahanmuuton aiheuttamaa véestonmuutosta. Tam4 tarkoittaa sitd, ettd mittaustulokseen vaikuttaa

my0s vaeston ikaantyminen. Jos alueella useampi ihminen tayttda 65 vuotta kuin 15 vuotta, tdma
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nékyy negatiivisena vaestonkasvuna olettaen, ettd nyt maahanmuuttoa ei tapahdu. Tdma mittausvirhe
ei kuitenkaan ole merkittdva ongelma, koska vdeston ik&antyminen on melko tasaista vuodesta
toiseen. Lisédksi kaikilla alueilla on myds melko samanlainen trendi ik&&ntymisen suhteen. (Jauer,
Liebig, Martin & Puhani 2014)

Kun yhtalét 1 ja 2 yhdistetdan ja niista otetaan logaritmit, saadaan estimoitava yhtélo:

Popit Ul Vit

(=) = a0+alln(ﬁ)+ azln(ﬁﬁ et Wit €t (3)

Ensimmaisessé regressiossa Liebeg, Martin ja Puhani mallinsivat, kuinka monta henkil6a vuonna t
muutti toiseen alueeseen jokaista uutta tyotonta kohden vuonna t-1. He estimoivat sekd OLS etta
kiintedn vaikutuksen (FE) regressiot. FE estimaatilla saadaan kontrolli ajassa vakioisille
havaitsemattomille muuttujille, jotka vaikuttivat vaeston liikkumiseen. Tallaisia ovat esimerkiksi
alueen ilmasto ja infrastruktuuri. FE estimaattorin etu verrattuna OLS estimaattoriin onkin, ettd kun
naiden ei havaittavien muuttujien kiinted vaikutus on otettu mukaan regressioon, tulokset ovat
vahemman véaristyneitd. Kertoimet laskettiin koko tutkimusajanjaksolle 2005-2016 seka
pienemmissa osajoukoissa 2006-2008 ennen finanssikriisia ja 2009-2011 finanssikriisin jalkeen.
(Jauer, Liebig, Martin & Puhani 2014)

Jauer, Liebig, Martin ja Puhani kayttivat aineistona Eurooppaa jaettuna pienempiin ja suurempiin
alueisiin. Pienempi aluejako kasitti EU-27/EFTA alueella 265 aluetta ja euroalueella 167 aluetta.
Keskimé&éarin yhdella alueella oli 1,2 miljoonaa tydikéistad asukasta. Suuremmassa aluejaossa EU-
27/EFTA alueella oli 96 aluetta ja euroalueella 62 aluetta. Tallgin keskimé&arin yhdella alueella oli
3,4 miljoonaa tyodikaista asukasta. Myds Yhdysvaltojen kohdalla oli kéytossa pienempi ja suurempi
aluejako. Pienemmaéssd aluejaossa Yhdysvallat oli jaettu 532 alueeseen, joissa oli keksiméaarin
382 000 tyoikéaistd asukasta. Talloin Euroopassa pienemmassd aluejaossa yhdelld alueella oli
keskiméarin kolme kertaa enemman asukkaita kuin Yhdysvaltojen aluejaossa, joten tulokset eivat ole
taysin vertailukelpoisia. Suuremmassa aluejaossa taas yksi osavaltio edusti yhta aluetta. Tall6in
yhdessa alueessa oli keskimaarin 4 miljoonaa tyoikaista asukasta, mika on hyvin lahelld mé&araa, joka

oli Euroopan vastaavassa laajemmassa aluejaossa. (Jauer, Liebig, Martin & Puhani 2014)

OLS regressio naytti yleisesti voimakasta tilastollisesti merkitsevaa negatiivista korrelaatiota
tyottdmyyden ja véestonkasvun kanssa, lukuun ottamatta euroaluetta laajemmassa 62 alueen
aineistossa ja Yhdysvaltoja pienemmaéssa 532 alueen aineistossa, joiden tulokset eivét olleet ei
tyollisten kohdalla sek& merkitsevié ettd positiivisia. Vastakohtana FE regressio oli merkitseva
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muissa tapauksissa kuin Eurooppa jaettuna suuriin alueihin ja Yhdysvallat pieniin alueisiin. (Jauer,
Liebig, Martin & Puhani 2014)

Pienemmassé aluejaossa FE regressiossa euroalueen kerroin oli -0,017. Tama tarkoittaa, ettd jos
edellisend vuonna ty6ttdmien maara kasvoi 1% alueen vékiluku pienenee 0,017%. Kun aineistossa
euroalueella oli keskimaarin 82700 tydtontd, tarkoittaa prosentin nousu tyottdmyydessa 826 tydtonté.
Kun taas alueella oli keskiméarin 1286000 tyoikaistd, tarkoittaa 0,017% siitd 219 ihmistd. Tama
tarkoittaa siis, etta jos euroalueella 826 ihmista jaa tyottomaksi, seuraavana vuonna alueella on 219
ihmistd véhemmaén. Toisin sanoen 27% tyottémyyden kasvusta voi korjaantua tydvoiman muutolla.
Tama on vield pientd, mutta silti enemman kuin aikaisemmissa vastaavissa tutkimuksissa. (Jauer,
Liebig, Martin & Puhani 2014)

Kun kertoimet laskettiin ajanjaksoille ennen finanssikriisia ja kriisin jalkeen, oli nahtavissa
samanlaiset negatiiviset kertoimet. Mutta johtuen pienemmasta aineistosta kaikissa tapauksissa ne
eivat olleet tilastollisesti merkitsevid. Tulosten mukaan ennen Kriisia tyovoiman liikkuvuus
epasymmetrisien shokkien iskiessé oli selkeasti suurempaa Yhdysvalloissa kuin Euroopassa. Tamé
on yhtenaistd aiemman Kirjallisuuden kanssa. Kuitenkin nayttaa silta, etta tama kuvio on muuttunut
dramaattisesti kriisin jalkeen. Esimerkiksi EU-27/EFTA pienemmaén aluejaon kohdalla kriisin jélkeen
peréti 37 % tyottomyydesté korjaantui tyévoiman liikkuvuudella, kun ennen kriisia se oli vain 7 % ja

ei tilastollisesti merkitsevéa. (Jauer, Liebig, Martin & Puhani 2014)

Jauer, Liebig, Martin ja Puhani tekivét viel& samat OLS ja FE regressiot samoille aikavéleille niin,
ettd mukana olivat vain vapaaliikkuvuusalueen kansalaiset. Talldin euroalueen kohdalla yksikaan
tuloksista ei ollut samaan aikaan negatiivinen ja tilastollisesti merkitseva. Sen sijaan EU-27/EFTA
alueella taas oli edelleen I6ydettdvissd samaan aikaan negatiivisia ja tilastollisesti merkitsevia
tuloksia. Tast4 voi paatelld, ettd euroalueella tydvoiman liikkuvuuden aiheuttaa I&hinn& euroalueen
ulkopuoliset kansalaisuudet, kuten Euroopan unionin uusien jasenmaiden kansalaisista. (Jauer,
Liebig, Martin & Puhani 2014)

Kokoaikavélid katsoessa sekd Yhdysvalloissa ettd Euroopassa tyévoiman liikkuvuus sopeutti puolet
alueellisen tyémarkkinashokin vaikutuksesta. Loput sopeutumisesta tapahtui tyépaikkojen uudelleen
kohdentumisella eri alueille. Mutta Euroopassa sopeutuminen kesti paljon pidempaan.
Yhdysvalloissa sopeutuminen tapahtui viidessa vuodessa, kun Euroopassa siihen meni kymmenen
vuotta. Liséksi tydvoimashokin aiheuttama valiaikainen tyottdmyys oli Euroopassa paljon suurempaa
ja pidempikestoista. Shokin vaikutukset olivatkin suurempia tyottémyys ja tydévoima-asteeseen kuin

tyovoiman liikkuvuuteen Euroopassa. (Beyer & Smets 2015)
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Beyer & Smets tutkivat tydvoimashokin vaikutusta tyovoiman liikkuvuuteen, tyéttdmyyteen ja
tyovoima-asteeseen. He kayttivat tutkimuksessa Blanchard ja Katzin 1992 kehittdmad BK-mallia,
joka on yleisesti kaytetty malli alueellisten tydmarkkinashokkien sopeutumista koskevissa
tutkimuksissa. Oletuksena mallissa on, ettd aluekohtaisilla tydmarkkinashokeilla on pysyva vaikutus
tyollisyyteen, mutta vain véliaikainen vaikutus tyollisyysasteeseen, tydvoimanosuuteen ja
palkkoihin. Tydvoima ja p&dadoma oletetaan pitkéalla valilla taydellisesti liikkuviksi. Esimerkiksi
negatiivinen tydvoimashokki lyhyella aikavalilla aiheuttaa ty6ttomyytta ja alentaa palkkoja, mika saa
osan tyovoimasta muuttamaan toiselle alueelle. Kun tyomarkkinat palaavat tasapainoon,

tyOpaikkojen maara on muuttunut. (Beyer & Smets 2015)

Beyer & Smets tutkivat tydvoimashokin vaikutuksia Euroopassa alueittain ja maittain seka
Yhdysvalloissa alueittain. Euroopassa alueaineistoon kuului kahdeksan aluetta Ranskasta, seitseman
Saksasta, yksitoista Italiasta, seitseman Espanjasta ja kahdeksan Iso-Britanniasta sek& yksittaisiné
alueina Belgia, Tanska, Kreikka, Irlanti, Alankomaat ja Portugali. Yhdysvaltojen tapauksessa taas

yksi osavaltio edusti yhta aluetta. (Beyer & Smets 2015)

Tassakin tutkimuksessa sopeutuminen oli Yhdysvalloissa nopeampaa kuin Euroopassa. Alueittain
tarkasteltaessa tyovoimashokin jalkeen tyollisyys saavutti pitkan aikavélin tason kymmenen vuoden
paasta Euroopassa, kun siihen meni Yhdysvalloissa vain viisi vuotta. Tydvoimashokki, joka muutti
tyontekijoiden méaraa sadalla, johti siihen, ettd 47 muutti Euroopassa, kun Yhdysvalloissa 57 muutti

tyon perassa. (Beyer & Smets 2015)

Kuten edelld ollaan jo todettu valtioiden rajat rajoittavat tyovoiman liikkuvuutta kulttuuristen,
kielellisten ja institutionaalisten erojen vuoksi. Beyerin & Smetsin tutkimuksessa, kun tarkasteltiin
maakohtaisten tyévoimashokkien sopeutumista, se oli vieldkin hitaampaa. Ty6llisyys palautui vasta
15 vuoden pédéstd shokkia edeltdvdan tilaan. TyOpaikkojen lisddntyminen sadalla johti vain 18

maahanmuuttajaan. Shokit vaikuttivatkin enemmaén ty6llisyysasteeseen. (Beyer & Smets 2015)

Beyer & Smets myos tekivat saman havainnon, ettd Euroopan integraatio on saattanut ajan myota
lisata tyovoiman liikkuvuutta. Niinpd he myos jakoivat tarkasteltavan jakson kahteen aikavaliin 1977-
1999 ja 1990-2013. Vaikka jako lyhensi otosta, oli molemmilla aikavéleilla silti 23 havaintoa. Koska
otokset olivat osittain paéllekkain, oli ensimmadiselld ja viimeiselld 13 vuodella merkittavin vaikutus
eroihin. (Beyer & Smets 2015)
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Sopeutuminen alueittain Euroopassa

1977-1994 1990-2013

b P g Tydllisyysaste
o Tydvoimaankuuluminen
0 Muuttoliike

Sopeutuminen maittain Euroopassa

Sopeutuminen alueittain Yhdysvalloissa

Kuvio 5 Tydvoimashokkiin sopeutuminen Yhdysvalloissa alueittain sekd Euroopassa alueittain ja
valtioittain. (Beyer & Smets 2015)

Kuvio 5 kertoo, kuinka tydvoimashokin vaikutukset olivat jakautuneet prosentuaalisesti tyollisyyden,
tyovoimaan kuulumisen ja tydvoiman liikkuvuuden kesken ensimmaéisen kolmen vuoden aikana
shokista. Tulos on hyvin johdonmukainen Jauerin, Liebigin, Martinin ja Puhanin tutkimuksen kanssa.
Ajan myo6td tyovoimanliikkuvuuden merkitys sopeutumiskeinona oli kasvanut Euroopassa.
Valtioiden rajat muodostavat silti edelleen esteitd tydvoiman liikkuvuudelle. Yhdysvalloissa on taas
nahtavilla pieni lasku tydvoiman liikkuvuudessa.

Belot ja Everdeenin mukaan ldnsimaissa Kkulttuurilliset erot selittdvat paremmin tydvoiman
liikkkuvuutta kuin taloudelliset tekijat kuten tyottémyys tai tuloerot. Heiddn mukaansa erityisesti
kulttuurinen ja kielellinen yhteys maiden vélill4 on keskeisessd osassa selittdméaan maiden valilla

tapahtuvaa maahanmuuttoa. (Belot & Everdeen 2011)
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Maahanmuuton taustalla voidaan ajatella olevan samanlainen yksildiden tekeméa hyddyn maksimointi
kuin yksiloiden muidenkin taloudellisten pé&atoksien takana on. Maahanmuutosta saatavaa
nettohyotyd NetGint yksilolle i voidaan kuvata seuraavanlaisella yhtalolla:

NetGi‘n,t = Yi,n,t'Ci,n,t,

jossa Yint on yksilon i tulot kohdemaassa n. Cint on taas kohdemaahan n muutosta yksilolle i
aiheutuvat kustannukset. Ndama kustannukset ovat lahinna psykologisia, kuten esimerkiksi ystavista

erossa oleminen.
Yint=Yjnit+ Hi

Tulojen Yint voidaan ajatella jakautuvan viela maakohtaiseen komponenttiin Yjn. ja yksilokohtaiseen
komponenttiin pi. Yksilokohtaiseen komponenttiin vaikuttavat esimerkiksi henkilon koulutus ja
lahjakkuus. Tama on hyvin yksinkertainen maahanmuuttoa kuvaava staattinen malli. Tassa
maahanmuutto perustuu nykyhetken vaikutuksiin, vaikka joissain tapauksissa maahanmuutto voi

perustua myos odotuksiin tulevasta hyodysta. (Belot & Everdeen, 2011)

Belot ja Everdeenin mukaan erot kulttuurissa, kielessd ja normeissa lisddvat maahanmuutosta
yksil6lle aiheutuvia kustannusta. Heiddn mukaansa alhainen tyovoiman liikkuvuus Euroopassa
selittyy talla. Euroopan maiden valilla on merkittavia Kielellisid ja kulttuurillisia eroja. (Belot &
Everdeen, 2011)

Maiden valinen etéisyys taas vahentda halukkuutta maahanmuuttoon kahdesta syysta. Ensinnakin se
lisdéd maahanmuutosta yksil6lle aiheutuvia kustannuksia, kun yksilo joutuu esimerkiksi kauemmaksi
ystavistaan. Toisekseen pitka véalimatka vahentdd myos tietoa kohdemaasta. Né&in ollen potentiaaliset
muuttajat eivat ole esimerkiksi tietoisia kaikista kohdemaan avoimista tyopaikoista. (Belot &
Everdeen 2011)

Belot ja Everdeen tutkivat 2011 vadestonmuuttoa 22 OECD maiden Vvalilla vuosina 1990-2003.
Estimoinnissa kaytettiin poissonin jakaumaan perustuvaa Cameronin ja Trivendin 1986 kehittdmaa
negatiivista binomijakaumamallia. Tutkimuksessa selittdvind tekijoind maahanmuutolle olivat
taloudelliset mittarit ty6ttomyys ja bruttokansantuote henked kohde. Taman lisdksi selittdvina
tekijoind olivat: maiden valinen maantieteellinen valimatka seka kulttuurilliset erot. Otoksessa oli
mukana maita Euroopan talousalueen ulkopuolelta, koska haluttiin  tutkia myos

vapaaliikkuvuusalueen vaikutusta maahanmuuttoon. (Belot & Everdeen 2011)
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Kulttuuria on hankala maéritella ja mitata. Yleisesti kulttuuri méaaritella&n tavoiksi kommunikoida
sekd normeiksi ja arvoiksi jotka yhteiso jakaa. Tutkimuksessa kulttuurin vaikutusta tutkittiin ensiksi
helposti todettavilla ja mitattavilla asioilla kuten kielella ja uskonnalla. Belotin ja Everdeenin mukaan
useimmissa vastaavissa tutkimuksissa kulttuuria mitataan hyvin epéatarkoilla mittareilla. Esimerkiksi
kielten vaikutusta mitataan yleensa dummy-muuttujilla. Téassa tutkimuksen mittarit saivat arvoja
nollan ja yhden valilta. Esimerkiksi Belgia ja Ranska joiden molempien virallinen kieli on ranska,
saivat kielelliseltd etaisyydeltd arvoksi nolla. Suomi taas ei ollut mukana tutkimuksessa, koska

suomen Kieli ei ole indoeurooppalainen kieli. (Belot & Everdeen 2011)

Sosiologit ovat tehneet paljon tutkimuksia normeihin ja arvoihin liittyen. Edell& mainittujen mittarien
lisdksi tutkimuksessa kaytettiinkin kulttuurin mittaamiseen kahta tunnetussa ja arvostetussa
sosiologian tutkimuksessa kaytettya tapaa mitata normeja ja arvoja. Ensimmaéinen oli Hofstedin 1991
ja 2001 kehittdma tutkimus joka perustui viiteen eri kohtaan:

1. Vaikutusvaltamittari, eli kuinka yhteisossd hyvéksytaan se, ettd valta on jakautunut
epéatasaisesti.
Epdvarmuuden valttdminen, eli miten yhteis0ssé tunnetaan epédvarmoissa tilanteissa.
3. Yksilollisyys vastaan yhteisollisyys, eli kuinka paljon yksildiden odotetaan huolehtivan
itsestadn ja kuinka paljon toimitaan ryhmassa.
4. Maskuliinisuus vastaan feminiinisyys, eli kuinka suurta sukupuolten vélisten roolien etdisyys
on.
5. Myohemmin Hofsted lisasi tutkimukseen mittarin lyhytnékoisyys vastaan pitkén aikavélin
ajattelu.
(Belot & Everdeen 2011)

N

Toinen tutkimuksessa kéytetty sosiologin tutkimus oli Inglehartin ja Bakerin 2000 kehittdma kahteen
kohtaan perustuva tutkimus. Ensimmainen kohta oli traditiot vastaan rationaalisuus. Tassa mitattiin
esimerkiksi suhtautumista aborttiin, avioeroon ja homoseksuaalisuuteen sek& miesten osuutta
taloudessa ja politiikassa. Toinen mittari oli selviytyminen vastaan itsensa toteuttaminen. Siin&
mitattiin  luottamusta, suvaitsevaisuutta, tyytyvaisyyttd, poliittista aktiivisuutta ja itsensa
toteuttamista. (Belot & Everdeen 2011)

Toisin kuin voisi olettaa ndma mittarit olivat melko riippumattomia toisistaan. Myo6tavaikutuskerroin
oli pieni ja jopa negatiivinen. Joten mittarit mittasivat erilaisia asioita kulttuurista. Belot ja Everdeen
uskoivat, ettd ndma mittarit tdydentavat toisiaan ja antavat paljon paremman kuvan maiden vélisesta
kulttuurillisesta etéisyydesta kuin pelkédt perinteisesti kaytetyt helposti todettavat mittarit.
Esimerkkind he kayttivat Kreikkaa. Kreikka kuuluu kielellisesti helleenisten kielten ryhmaan ja sen
paduskonto on ortodoksisuus. Uskonto- ja kielimittarilla mitattuna Kreikka on siis kaukana muista

Euroopan maista. Todellisuudessa Kreikka on kuitenkin kulttuurisesti lahempéna muita Euroopan
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maita kuin ndma kaksi mittaria antavat ymmartad. Taman takia on hyva kayttdd myods muita mittareita

mittaamaan kulttuuria. (Belot & Everdeen 2011)

Belot ja Everdeen tutkivat ensiksi taloudellisten muuttujien vaikutusta maahanmuuttoon. Tulokset
olivat johdonmukaisia aiempien tutkimusten kanssa. lhmiset muuttivat kdyhemmistd maista
rikkaampiin. Kun bruttokansantuote oli kohdemaassa 1% korkeampi kuin ldhtémaassa, kasvoi
maahanmuutto 0,6 %. Kun taas kohdemaassa tyottomyys oli 1% korkeampi kuin l&htémaassa, laski
maahanmuutto 0,21 %. Maiden vélistd maantieteellistd etdisyyttd taas mitattiin pé&kaupunkien
valiselld etdisyydell&. Jokainen 100 km vahensi maahanmuuttoa 0,6 %. Maahanmuutto rajanaapurien
valilla oli kaksi kertaa suurempaa kuin maiden joiden valilla ei ole rajaa. Maahanmuutto oli myods
huomattavasti suurempaa, jos maiden Vvélilla sallittiin tydvoiman vapaaliikkuminen. Aineistoissa
tallaisia vapaaliikkuvuus alueita olivat Euroopan talousyhteisd sekd Uusi-Seelanti ja Australia
kesken&an. (Belot & Everdeen 2011)

Seuraavaksi Belot ja Everdeen tutkivat jokaista kulttuurista muuttujaa erikseen. Heidan regression
mukaan, jos maiden vélinen kielellinen ero oli otoksen keskihajonnan suuruinen, oli maahanmuuttoa
naiden maiden valilla 56 % vahemman. Vaikutus oli 50 % suurempi kuin, jos bruttokansantuote
henked kohden olisi ollut yhta merkittavasti pienempi. Belot ja Everdeen laskivat, ettd timan mukaan
Ranskan ja Espanjan vélinen ero bruttokansantuotteessa henked kohden pitaisi olla 40 % suurempi
kuin Ranskan ja Belgian valill4, jotta maahanmuutto ndiden maiden valilla olisi yhta suurta. (Belot
& Everdeen 2011)

Prosentin kasvu uskonnollisessa valimatkassa maiden valilla taas laski maahanmuuttoa 0,9 %.
Prosentin kasvu Inglehartin kulttuurillinen etdisyys mittarissa taas laski maahanmuuttoa 0,33 %.
Hofsteden kulttuurinen etdisyys mittari korreloi myds negatiivisesti maahanmuuton kanssa, mutta

tulos ei ollut tilastollisesti merkitseva. (Belot & Everdeen 2011)

N&mé& mittaustulokset oli siis saatu OECD-maiden kesken tehdystd estimoinnista. Tutkimuksen
tarkoituksena oli kuitenkin selvittdd, miten kulttuuriset tekijat rajoittavat tyénvoiman liikkuvuutta
Euroopassa. Tdéman takia tulokset estimointiin myds pelkéastddn Euroopan Unionin ja Euroopan
talousyhteisdon kuuluvien maiden kesken. Estimoinnin mukaan kulttuuriset erot selittivét tydvoiman
liilkkumattomuutta, mutta vain yhteistd kieltd mittaavalla dummy-muuttujalla ja uskonnollinen
etdisyys mittarilla oli endd suuri ja tilastollisesti merkittdva vaikutus. Kielellinen etdisyys ja
Hofsteden kulttuurillinen -etéisyysmittarit eivat endé olleet merkitsevid. Padkaupunkien vélinen -
etdisyysmittarilla oli my6s pienempi vaikutus kuin suuremmassa OECD-maiden otoksessa.

Bruttokansantuotteella oli taas suurempi vaikutus tydvoiman liikkuvuuteen kuin isommassa
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otoksessa. Vahvimpana todisteena kulttuurillisten erojen vaikutuksesta maahanmuuttoon Belot ja
Everdeen pitivét sitd, ettd maahanmuutto sukulaiskielimaiden vélill& oli huomattavasti suurempaa

kuin maiden kesken, joissa ei puhuttu sukulaiskielid. (Belot & Everdeen, 2011)

Belot ja Everdeenin mielesta tutkimus osoittaa, etta tydvoiman liikkuvuuteen Euroopassa selittavat
seka taloudelliset ettd kulttuurilliset erot. Koska kulttuuria on hankala muuttaa, on hyvaksyttava se
tosiasia, ettd maahanmuutto tulee olemaan alhainen kulttuurillisesti etéisten teollisuusmaiden valilla.
Tydvoiman liikkuvuutta edistavalla politiikalla voidaan poistaa esteitd maahanmuuton edestd, mutta
silld on hankala kompensoida kulttuurillisia eroja. Tdmén takia tyévoiman liikkuvuutta voi olla
hankala lisdtd Euroopassa. Belot ja Everdeen nakivét, ettd lahinna kielten opiskelua lisaavalla

politiikalla voidaan véahentaa kulttuurillisia esteita. (Belot & Everdeen, 2011)

Kielten opiskelun lisddmisen haasteeksi voi tulla se, ettd Eurooppa on Kkielellisesti hyvin
monimuotoinen. Euroopan unionin maissa on yhteensa 23 virallista kielta ja yli 60 vahemmistokielta.
Taman lisdksi maahanmuuttajien yhteisoissa kaytetddn monia ei alkuperdiskielid. Euroopan Unionin
puhutuimpien aidinkieltenkin hajonta on suurta. Puhutuin &idinkieli on saksa, jota puhuu
aidinkielendéan 16 % Euroopan unionin asukkaista. Seuraavaksi puhutuimmat aidinkielet ovat italia
ja englanti, joita molempia puhuu &idinkielendan 13 % Euroopan Unionin asukkaista. VVahan yli
puolet, eli 54 % eurooppalaisista kertoi pystyvansd puhumaan ainakin yhté vierasta kieltd. Puhutuin
vieraskieli Euroopassa oli englanti, jota puhui vieraana kielend 38 % eurooppalaisista. Myos
puhutuimpien vieraidenkielten suhteen oli nédhtavissa eroja jasenmaiden valilla. Esimerkiksi kaikissa
Baltian maissa vendjd oli englantia puhutumpi kieli. TSekissd taas puhutuin vieraskieli oli slovakki.
Positiivinen asia on kuitenkin se, ettd Euroopassa suhtauduttiin erittdin myonteisesti kielten
opiskeluun ja monikielisyyteen. Englannin kielen osaamista pidettiin kaikkein hyodyllisimpana.
Merkittava asia on myos, ettd nuoret kéyttavat ja osaavat vieraita kielid vanhempia ihmisid enemman.
Nuoret esimerkiksi lukivat uutisia ja keskustelivat internetissa vierailla kielilla huomattavasti idkkaita
ihmisid useammin. Nuoret myos katsoivat ulkomaisia elokuvia mieluummin tekstitettynd kuin

dubattuna. (European Comission, 2012)

Kiinnostava huomio on, ettd valtaosa mainitsi hyodyllisimméksi vieraaksi kieleksi englannin.
Euroalueella englanti on virallinen kieli vain Irlannissa ja Maltalla. Liséksi Iso-Britannia, jossa
englanti on virallisena kielend, on eroamassa Euroopan unionista. Suomessa taas toinen kotimainen
kieli on ruotsi. Kaikki muut maat, joissa puhutaan ruotsia tai sen sukulaiskieltd, ovat jattaytyneet
euroalueen ulkopuolelle. Englannin kieli varmaan mainittiin hyddyllisimmaksi vieraaksi Kkieleksi,

koska siitd on tullut eréd&nlainen maailmankieli. Esimerkiksi valtaosa tieteellisistd julkaisuista
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kirjoitetaan englanniksi ja monessa kansainvélisessa yrityksesséd kéaytetdan yrityskielend englantia.
Euroalueen kannalta olisi ollut parempi, jos ranskasta tai saksasta olisi tullut maailmankieli englannin
sijaan. Historia meni kuitenkin niin, ettd Iso-Britanniasta tuli siirtomaavallan aikana maailman
johtava imperiumi, ja englannin kieli levisi tehokkaasti ympdari maailmaa. Historia ei ole ollut
suotuisa euroalueelle myoskaan sen kannalta, ettd monessa Itd-Euroopan maassa puhutuin isoista
vieraista kielistd on vendjd. Toisaalta I1t4&-Euroopan maat ovat taas hyvé esimerkki siitd, ettd myos
kielet elavat ajan mukana. N&issd maissa nimittdin ven&jan kielen osaaminen on laskenut
viimevuosina (European Comission 2012). Kielet ovat kuitenkin tarked osa kulttuuria ja kansallista
identiteettid. Niiden asemaa ei voida niin vain muuttaa taloudellisen edun takia. Esimerkiksi
Suomessa pidetddn ruotsin ja saamen kielen aseman vaalimista ja turvaamista tarke&dnd. Niita ei

varmastikaan tulla korvaamaan saksan kielell&, vaikka se edistéisi yhteisvaluutan toimivuutta.

Huomion arvoista my6s on, ettd Euroopassa on tapahtunut lyhyessa ajassa merkittdvd muutos
maahanmuuton suhteen. Euroopasta on tullut toisen maailman sodan jalkeen yksi suurimmista
maahanmuuton kohteista. Tdma4 alkoi siitd, kun monet muuttivat sodan runtelemilta alueilta muualle
paremman eldmén toivossa. Iso-Britanniaan, Ranskaan, Belgiaan ja Alankomaihin taas alkoi muuttaa
vakead siirtokunnista. 1980-luvun lopulla puolestaan alkoi muuttoaalto It4&-Euroopan maista lanteen.
Samaan aikaan alkoi Eurooppaan tulla turvapaikanhakijoita, ja monet Euroopan maat ovat
suhtautuneet heihin myonteisesti. Erityisesti Etela-Euroopan maat kuten Italia, Kreikka, Espanja ja
Portugali olivat pitkdan maita, joista muutettiin muualle paremman elamén toivossa. Nykyaan naista
maista on tullut merkittdvia maahanmuuton kohteita. Niihin kohdistuu laitonta maahanmuuttoa

erityisesti Afrikasta, Balkanista ja muista vdhemman kehittyneistd maista. (Zimmermann 2005)

Maahanmuutto voi lisatda tyomarkkinoiden joustoa. Maahanmuuttajat voivat hidastaa palkkojen
nousua ja sitd kautta parantaa tyollisyyttd. Maahanmuuttajat voivat myds helpottaa tydvoimapulaa
aloilla joilla syntyperdiset eivat halua tydskennelld ja jopa perustaa uusia aloja. Maahanmuuttajien on
huomattu reagoivat syntyperdisida paremmin tyomarkkinamuutoksiin. Sit4 kautta maahanmuuttajat
voivat nopeuttaa sopeutumista ep&symmetrisiin  shokkeihin. Haasteena kuitenkin on, ettd
globalisaatio ja teknologinen kehitys ovat vahentdneet kouluttamattoman tydvoiman Kkysyntéa.
Zimmermann on ehdottanut valikoivaa maahanmuuttoa, joka suosisi koulutettuja. Koulutetut
maahanmuuttajat hidastaisivat koulutettujen palkkojen nousua, jolloin myds syntyperéisten

kouluttamattomien asema paranisi. (Zimmermann 2005)

Yhdysvaltojen suurempaa tydvoiman liikkuvuutta on monesti perusteltu Yhdysvaltojen

siirtolaisuuteen perustuvalla historialla. Kun entistd useampi eurooppalainen on maahanmuuttaja tai
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maahanmuuttajan jalkeldinen, kynnys muuttaa toiseen maahan tyon perédssa on pienempi. Viime
aikojen suuri pakolaisaalto on kuitenkin koventanut kantavéeston suhtautumista maahanmuuttajia
kohtaan. Valikoiva maahanmuutto ei myoskaan valttdamatta ole eettisesti taysin kestavéa. Se voi

esimerkiksi aiheuttaa aivovuotoa lahtémaassa.
4.2 Talouden avoimuus

Talouden avoimuus -kriteerin mukaan mitd avoimempi talous on, sitd paremmin Kkiinted
valuuttakurssi sopii maalle. Suljetummille talouksille taas sopivat joustavat valuuttakurssit

paremmin. (McKinnon, 1963)

Viennin osuus bruttokansantuotteesta

Alankomaat 36% 1
Belgia 85% 1|
Slovenia 31% 1
Liettua 30% ]
Viro 73% ]
Latvia 61% 1
Itdvalta 53% 1
Saksa 47% 1
Portugali 42% 1
Suomi 38% 1
Espanja 34% 1
Kreikka 33% ]
Ranska 30% 1
Italia 31% 1
Yhdysvallat —— 12% ]
Japani T 17% ]

Kanada 31% 1
Eteld-Korea 471% 1
Australia 19% 1
Uusi Seelanti 26% 1
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

Kuvio 6 Viennin osuus bruttokansantuotteesta vuonna 2017 (AMECO database, 2017)

Talouden avoimuus on optimaalisen valuutta-alueen teorian Kkriteereista varmaan helpoiten
mitattavissa oleva. Viennin suhteuttaminen bruttokansantuotteeseen antaa hyvan kuvan maan
talouden avoimuudesta. Kuten kuvasta 6 huomaamme euroalueen maat ovat melko avoimia.
Erityisesti pienet maat ovat suuria maita avoimempia. Tamé& on melko johdonmukaista, koska
pienissd maissa kotimarkkinat ovat suhteellisen pienid ja maat ovat vientiriippuvaisia. Siten erityisesti
pienet maat hyotyvat yhteisvaluutan tuomasta vakaasti valuuttakurssista ja transaktiokustannusten

pienentymisesta.
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Vienti Euroopan unioniin
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Kuvio 7 Viennin Euroopan unioniin osuus kokonaisviennistd euromaissa vuonna 2017 (Eurostat
2018)

Kuten kuviosta 7 huomaamme euromaiden viennistd suurin osa suuntautuu Euroopan unioniin.
Viennistd euroalueelle ei valitettavasti pideté tilastoja. Vaikuttaisi kuitenkin, ettd viennin kannalta
yhteisvaluutta on hyva asia, koska valtaosa viennistd suuntautuu Euroopan unioniin. Myds
transaktiokustannusten pienentymisesta saatava hyoty on sitd suurempi, mitd enemméan euroalueen

maat kayvat keskenddn kauppaa.

Bayoumi ja Eichengreen 1997 tutkivat, mitkd Euroopan maat pystyvédt parhaiten pitdmaan
valuuttakurssinsa vakaana, ja olisivat siten sopivimpia jésenid rahaliittoon. Valuuttakurssien
kayttaytyminen on melko vakaata, joten niill4 voi tehdd yksinkertaisia ennustuksia. Reaalisten ja
nimellisen valuuttakurssien vaihteluiden pitéisi myos sisaltdd informaatiota, miksi kyseiseen
valuuttakurssiin - on paadytty. Tutkimuksessa analysoitiin 21 teollisuusmaan vuosittaisia
kahdenkeskisia valuuttakursseja. Tutkimus keskittyi tarkastelemaan optimaalisen valuutta-alueen
teoriaa tuotannon shokkien, kauppasuhteiden ja transaktiohyotyjen nékokulmasta. (Bayoumi &
Eichengreen, 1997)

Hairidita tuotannossa mitattiin keskipoikkeama kahden maan tuotannon logaritmien suhteellisessa
muutoksessa. Tama luku on pieni, jos maiden suhdannesyklit ovat symmetrisid, ja maiden
kokonaistuotannon kehitys on samansuuntaista. Kauppasuhteiden térkeyttd mitattiin kayttdmalla
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kahdenkeskisen kaupan dataa. Bayoumi ja Eichengreen laskivat viennin keskimaardisen arvon
kumppanimaahan ja suhteuttivat sen bruttokansantuotteeseen. Pienet maat hyGtyvat eniten
transaktiokustannusten  pienentymisestd  yhteisvaluutan myo6td.  Tutkimuksessa  mitattiin
yhteisvaluutasta saatua hyotya kéayttaméalla bruttokansantuotetta maan suuruuden mittarina.
(Bayomui & Eichengreen, 1997)

Estimoitava yhtalo oli seuraavanlainen:
SD(eij)= a+ B1SD(Ayi-Ayj)+ B2DISSIMij+ BsTRADE;j+ B4SIZEjj,

jossa SD(ejj) oli maiden i ja j kahdenkeskisten valuuttakurssien logaritmien keksipoikkeama. SD(Ayi-
Ay;) oli maiden i ja j reaalisen tuotannon erojen keskipoikkeaman logaritmi. DISSIMj; kuvasi
maatalouden, mineraalien ja teollisuuden kaupankdynnin absoluuttisten erojen summaa
kokonaiskaupasta. TRADE oli keskiarvo maiden viennin kumppanimaahan osuudesta maiden
bruttokansantuotteesta. SIZE oli keskiarvo molempien maiden bruttokansantuotteiden logaritmista

Yhdysvaltain dollareissa. (Bayoumi & Eichengreen, 1997)
Vuosille 1983-1992 estimointi laskettuna kaikille 21 maalle tuotti seuraavanlaisen tuloksen:
SD(eij)=-0,09+ 1,46:SD(Ayi-Ay;)+ 0,22DISS1M;-0,054TRADE;;+ 0,012SIZE;j;,

Kaikki neljd muuttujaa ja vakiotermi olivat tilastollisesti merkitsevia yhden prosentin selitysasteella.
Koska estimoinnin selitysaste oli korkea, Bayoumi ja Eichengreen pitivat tatd luotettavana
empiirisend tutkimuksena koskien valuutta-alueiden optimaalisuutta. (Bayoumi & Eichengreen,
1997)

Otoksesta ennustaminen on hankalaa, jos valuuttakurssien kehitys ja niihin vaikuttavat tekijat eivéat
ole vakaita yli ajan. Regressio estimoitiin seuraaville kymmenen vuoden periodeille erikseen: 1973-
1982, 1975-1984, 1977-1986, 1979-1988, 1981-1990 ja 1982-1991. Muuttujista vientituotteiden
samankaltaisuus ja kahdenkeskisen kaupan suuruuden kertoimet pysyivat melko muuttumattomina.
Epasymmetrisid shokkeja mallinnettiin laskemalla SD(Ayi-Ay;) kymmenen vuoden periodille niin,
etta tutkittava vuosi oli keskella. (Bayoumi ja Eichengreen, 1997)

Bayoumi ja Eichengreen laskivat optimaalisen valuutta-alueen indeksit Euroopan maille kayttaméalla
Saksaa kahdenkeskisen kaupan vertailumaana. Yhtalon ennustetuilla arvoilla eri periodeilla saatiin
selville, mitk& maat pystyisivat pitdamé&an valuuttakurssinsa mahdollisimman vakaana Saksan
valuuttakurssin kanssa. Eli mita pienempi indeksin arvo oli, sitd pienempié valuuttakurssimuutokset

olisivat ja maa sopisi siten paremmin yhteisvaluuttaan. Tarkastelussa oli mukana vuodet 1987, 1991
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ja 1995. Tarkoituksena oli ndiden vuosien avulla jakaa maat kolmeen ryhméan: Emuun sopivat maat,
maat jotka ovat yhdentyméssd Emuun, ja maat jotka ovat vain vahan yhdentyneet Emuun.
Ensimmaiseen ryhmdaan kuuluivat Alankomaat, Belgia, Irlanti ja Sveitsi. N&iden kaikkien maiden
optimaalisen valuutta-alueen indeksin arvo oli alle 0,025, mik& oli véhemmaén kuin tutkimuksen
keskivirhe. Seuraavaan eli Emuun yhdentyvien maiden ryhméan kuuluivat Espanja, Italia, Kreikka,
Portugali ja Ruotsi. Ndiden maiden indeksin keskiarvo oli 0,06 vuonna 1995. Espanjan indeksin arvo
oli kaikista suurin. Se oli 0,072, mink& perusteella Espanja olisi voinut myds kuulua seuraavaan
ryhmaan. Kaikkien tahén ryhmaan kuuluvien maiden indeksin arvo oli kuitenkin tippunut ajan myoté.
Kolmanteen ryhmaan kuuluivat Iso-Britannia, Norja, Ranska, Suomi ja Tanska. Naiden kaikkien
maiden indeksin arvo oli yli 0,07. Se ei juurikaan ollut pienentynyt ajan my6td. Bayoumi ja
Eichengreen pitivat Ranskan sijoittumista tdhan ryhméain hammastyttdvand. Ranskan ja Saksan
valiset valuuttakurssivaihtelut olivat kuitenkin olleet melko pienid. Ranska on Kkuitenkin
bruttokansantuotteeltaan suuri talous, ja vaikka se kdykin paljon kauppaa, se on silti Euroopan
mittakaavalla melko suljettu talous. Benelux maiden ja Itdvallan taloudet taas ovat pitkdan olleet
tiiviissa yhteydessa Saksan kanssa, joten onkin loogista, ettd nama maat kuuluisivat ensimmaiseen

ryhmaan. (Bayoumi & Eichengreen, 1997)

Bayoumi ja Eichengreen laskivat samalla menetelmalla optimaalisen valuutta-alueen indeksit myds
muutaman naapurimaan valille. Esimerkiksi Suomen ja Ruotsin seka Italian ja Kreikan valilla
indeksin arvot olivat 0,027. Eli se oli hyvin lahella Emuun sopivien maiden ryhman arvoa, kun Saksaa
kaytettiin vertailumaana. Naiden molempien maaparien indeksin arvot olivat myods laskeneet ajan
myo0td. Espanjan ja Portugalin indeksin arvo oli my6s hyvin pieni. Se oli 0,013. Eli rahaliittoon
kuulumisen hyddyt ovat suuremmat, jos myds naapurimaa kuuluu rahaliittoon. (Bayoumi &

Eichengreen, 1997) Suomen kannalta onkin ikavaa, ettad Ruotsi jattaytyi rahaliiton ulkopuolelle.

EMU:n on néhty edistdneen talouden ja markkinoiden yhdentymistd. Euroalueen sisdisten
kauppavirtojen osuus koko alueen BKT:sta kasvoi rahaliiton ensimmaisen kymmenen vuoden aikana
neljanneksestd kolmannekseen. Valuuttakurssivaihteluiden poistumisen on arvioitu selittdvan jopa
puolet tastd. Euroalueen sisdisten suorien ulkomaisten investointien osuus on myos euron aikana
kasvanut merkittavasti, ja yhteisvaluutalla on arvioitu olevan tdhan lisdykseen vielakin merkittavampi
vaikutus. Myos pankkien toiminta yli valtion rajojen on kasvanut tasaisesti euron kayttéonotosta
l&htien. (Tiihonen, 2014) Talouden avoimuuden kasvu on kuitenkin globaali-ilmid. Kansainvalinen
kauppa ja investoinnit ovat myos kasvaneet muualla maailmassa samalla aikavélill4. Rose Effect -

ilmion vaikutukseen euroalueella palaamme tarkemmin kriteereiden endogeenisuus -luvussa.
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4.3 Shokkien symmetrisyys ja tuotantorakenteen monimuotoisuus

Shokkien symmetrisyydestd Euroopassa on tehty paljon VAR-malliin perustuvia tutkimuksia.
Klassikkotutkimus on Bayoumi ja Eichengreenin 1992 tekemad tutkimus, jossa tutkittiin tarjonta- ja
kysyntashokkien symmetrisyyttd. Bayoumi ja Eichengreen ké&yttivat Blanchard ja Quahin 1989

kehittdmaa menetelmé&d, jota Bayoumi oli tdydentanyt 1991.

Mallissa alueiden pysyvat ja véliaikaiset shokit hajotettiin kéyttden VAR-mallia.
Xt:let_1+Bzxt_2+...BnXt_n"'et

Joka voidaan kirjoittaa my6s muodossa:

220 amiannd [2]

Jossa yt ja pt olivat tuotannon ja hintojen logaritmeja. eq: ja est olivat riippumattomia tarjonta- ja
kysyntashokkeja. a11i on elementti a1z matriisissa Ai.

Malli voidaan kirjoittaa impulssivastemuodossa:

jossa X; edustaa muutoksia tuotannossa ja hinnoissa, matriisi A; on shokkien impulssivastefunktio X,
ja €; edustaa kysynté- ja tarjontashokkeja. Mallin viivepituus oli kaksi. Taustaoletuksena on, etta
tarjontashokeilla on pysyva vaikutus tuotantoon, kun taas kysyntashokeilla on véliaikainen vaikutus

tuotantoon. (Bayoumi & Eichengreen, 1992, 14-15)

Euroopasta mukana olivat Saksa, Ranska, Belgia, Alankomaat, Tanska, Iso-Britannia, Italia, Espanja,
Irlanti ja Portugali. Vertailukohtana kaytettiin Yhdysvaltoja, joka jaettiin kahdeksaksi alueeksi: the
New England, Mid-East, Great Lakes, the Plains, the South-East, the South-West, the Rocky
Mountain States ja the Far West. Yhdysvaltojen alueet olivat hyvin erikokoisia, jolloin ne vastasivat
paremmin Euroopan maita. The Rocky Mountain kasitti vain 3 prosenttia Yhdysvaltojen vékiluvusta,
kun taas Mid-East, South-East ja Great Lakes késittavat kukin 20 % Yhdysvaltojen vékiluvusta.
Euroopan maille estimoitu ajanjakso oli vuodet 1963-1988 ja Yhdysvaltojen alueille vuodet 1966-
1986. (Bayoumi & Eichengreen, 1992, 18-19, 22)

Kysynta- ja tarjontashokkien korrelaatio laskettiin kéyttaméalla Saksaa vertailumaana Euroopan
maille ja Yhdysvaltojen alueille vertailukohtana oli Mid-East. Saksan tarjontashokit olivat hyvin
korreloituneita sen neljan lahimméan naapurimaan eli Ranskan, Alankomaiden, Tanskan ja Belgian

kanssa. Ndiden neljan maan tarjontashokkien korrelaatio Saksaan oli véliltd 0,5-0,7, kun muiden
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kuuden Euroopan maan korrelaatio oli vain -0,1-+0,3. Yhdysvalloilla oli nahtavissa hyvin
samanlainen kuvio, mutta korrelaatio oli voimakkaampaa. Mid-Eastin naapurialueiden New England,
the Great Lakes ja South West korrelaatio oli yli 0,65, kun muun neljan alueen korrelaatio oli
heikompaa. Toisin sanoen sekd Yhdysvallat ettd Eurooppa voitiin jakaa ydinalueeseen, joka
kayttaytyi tarjontashokeissa symmetrisesti, seka reuna-alueeseen, joiden hairiét korreloivat vain

I6yhasti ydinalueen kanssa. (Bayoumi & Eichengreen, 1992)

Kysyntashokit olivat myods korreloituneempia ydinmaiden kesken kuin reuna-alueen kanssa, mutta
eivat niin selkedsti kuin tarjontashokit. Euroopan maiden korrelaatio oli véliltd -0,1-+0,4.
Yhdysvalloissa korrelaatio oli taas suurempaa kuin Euroopassa. New Englannin, Great Lakes:n,
Plainsin, South Eastin korrelaatio oli niinkin suurta kuin yli 0,5. Vain Rocky Mountains ja South

West kayttaytyivat omalaatuisemmin. (Bayoumi & Eichengreen, 1992)

Bayoumi ja Eichengreen tutkivat myds, onko shokkien korrelaatiossa tapahtunut yhdentymista ajan
myo0td. He jakoivat tutkittavan ajanjakson kolmeen osaan: vuosiin 1963-71, 1972-79 ja 1980-88. Jako
ydin- ja reuna-alueeseen oli selvésti ndhtavissa myos pienemmissé tutkimusajanjaksoissa. Sen sijaan
ei ollut nahtavisséd selkeitd merkkeja shokkien korrelaation yhdentymisestd. (Bayoumi &
Eichengreen, 1992)

Bayoumin ja Eichengreenin menetelmalla pystyttiin tutkimaan shokkien symmetrisyyden ja
yhdentymisen lisdksi myds shokkien suuruutta. Myo6s tarjontashokkien suuruudessa EY-maat
jakautuvat kahteen ryhmdan. Ydinmaihin kuuluvien maiden tarjontashokkien keskipoikkeama oli
0,01-0,02. Reuna-alueisiin kuuluvien maiden shokkien keskipoikkeaman suuruus oli 0,02-0,04.
Toisin sanoen reuna-alueen kokemat tarjontashokit olivat kaksi kertaa suurempia. Kysyntashokkien
suuruudessa ei ollut ndhtavissa enda yhta selke&é jakoa ydin- ja reuna-alueeseen. Kysyntashokit EY:n
ydinalueella olivat vain vé&hdan pienempid kuin kysyntashokit reuna-alueella. Yllattavinta oli
kuitenkin, ettd alueiden kysyntéshokit olivat suurempia Yhdysvalloissa kuin EY-maissa. Tama
saattanee selittyd silla, ettd Yhdysvalloissa alueiden tuotantorakenne on erikoistuneempaa. Téaté
oletusta tukee se, ettd suurimmat kysynnanhdiriot olivat alueilla Great Lakes, Mid-East ja New
England. Naiden alueiden tuotantorakenne oli kaikkein yksipuolisinta. Mikali Euroopan
sisamarkkinoiden laajentuminen lisd4 Euroopan maiden erikoistumista, se lis&d myods maiden

kokemien kysyntashokkien suuruutta. (Bayoumi & Eichengreen, 1992)

Koska Bayoumi ja Eichengreenin tutkimuksessa oli Euroopasta mukana vain Euroopan yhteison
jasenmaita, Pohjoismaista ei ollut mukana muita maita kuin Tanska. Bergman, Hutchison ja Cheung

tutkivat vuonna 1997 kuuluivatko my6s Pohjois-Euroopan maat shokkien suhteen reuna-alueeseen.
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Vertailumaana kaytettiin jalleen Saksaa. Tutkimukseen otettiin mukaan Belgia ja Alankomaat
edustamaan Euroopan ydinaluetta.  Tarkoituksena oli tutkia heijastuvatko Saksan kysynta- ja
tarjontashokit samalla tavalla Tanskaan, Suomeen, Norjaan ja Ruotsiin kuin ydinalueeseen. Tulos oli
huono Suomen kannalta. Pohjois-Eurooppa ei kuulunut ydinalueeseen. Suomi Kkorreloi vielapa
kaikkein vahiten Saksan shokkien kanssa. Tanska oli puolestaan kaikista lahinnd ydinaluetta.
(Bergman, Hutchison & Cheung 1997)

Myo6s Joseph Whitt tutki 1995 var-menetelmalld kysyntd- ja tarjontashokkien korrelaatiota
Euroopassa. Toisin kuin Bayoumi ja Eichengreen, jotka kayttivat tutkimuksessa aineistona
vuosittaista  bruttokansantuotetta ja bkt-kerrointa, Whitt kaytti kuukausittaista dataa
teollisuustuotannosta ja tuottajahinnoista. Whitt perusteli tata silld, ettda kyseinen aineisto kuvaa
paremmin kaupattavien hyodykkeiden kehitysté taloudessa. Valuuttakurssit taas vaikuttavat eniten
kaupattaviin hyodykkeisiin. Lisaksi kuukausitason aineistolla tehdyt tutkimukset ajoittavat shokkien
vaikutukset tarkemmin kuin vuositason aineistolla tehdyt. Muuten teknisesti tutkimus oli hyvin

samanlainen kuin Bayoumi ja Eichengreenin tekema tutkimus. (Whitt 1995)

Aineistossa oli mukana nelja alkuperdistda EMS jasenta eli Saksa, Ranska, Italia ja Alankomaat.
Mukaan otettiin myds EMS:n lokakuussa 1990 liittynyt Iso-Britannia. Vertailun vuoksi mukaan
otettiin Euroopan ulkopuolelta Yhdysvallat, Kanada ja Japani. Tutkimusajanjakso ulottui
tammikuusta 1960 heindkuuhun 1992. Nain ollen EMS:n hajoamisen vaikutukset jaivat tutkimuksen
ulkopuolelle. (Whitt 1995)

Tarjontashokeissa Ranskassa, Italiassa ja Alankomaassa oli selkeésti nahtévissd positiivinen
korrelaatio Saksan kanssa. Tama oli myos tilastollisesti merkitsevaa. Myds Yhdysvaltojen, Kanadan
ja Japanin tarjontashokit olivat positiivisesti korreloituneet Saksan kanssa, mutta korrelaatio oli
paljon pienempdd. Sen sijaan Iso-Britannian kohdalla oli nahtdvissd pieni negatiivinen, mutta
tilastollisesti el merkitseva, korrelaatio Saksan kanssa. Kysyntashokkien osalta tulokset taas olivat
hyvin erilaisia. Italian kysyntéshokeilla ei ollut ndhtévissd selkedd korrelaatiota Saksan
kysyntéshokkien kanssa. Alankomaiden, Ranskan ja Iso-Britannian kysyntashokeilla taas oli
negatiivinen tilastollisesti merkitsevd korrelaatio Saksan kysyntashokkien kanssa. Tulos eroaa
merkittavasti Bayoumi ja Eichengreenin tutkimuksesta, jonka mukaan ndm& maat olisivat hyvia
jasenid rahaliittoon, koska niiden kysynta- ja tarjontashokit ovat korreloituneita. Whitten tutkimuksen
mukaan vain Yhdysvallat ja Kanada olisivat sopivia maita muodostamaan rahaliiton, koska
ainoastaan ndiden maiden kysynta- ja tarjontashokkien valilla on positiivinen korrelaatio. (Whitt,
1995)
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Antonio Fatas tutki shokkien korrelaatiota Euroopassa kéayttamalla tyéllisyyttd shokkien mittarina.
Hén perusteli tata silla, ettd silloin ei tarvitse huomioida valuuttakurssimuutosten vaikutusta. Lisaksi
aineisto oli saatavilla kattavasti my6s aluekohtaisesti, mikd mahdollisti myds laajemman kuin

maakohtaisen tarkastelun. (Fatas, 1997)

Fatas laski shokkien korrelaatiot Euroopan unioin alkuperéiselle 12 jasenmaalle vuosina 1966-1992.
Talla aikavalilla kaikkien maiden shokit korreloivat positiivisesti koko alueen shokkien kanssa.
Maiden keskimé&&rdinen korrelaatio oli 0,52. Kiinnostavaa oli, ettd keskimaardinen korrelaatio oli
vieldkin suurempi, kun se laskettiin vain Euroopan unionin yhdeksén alkuperéisen jasenvaltion
kesken. Seuraavaksi Fatds tutki miten Kkorrelaatio oli muuttunut ajan myo6td. Han jakoi
tutkimusajanjakson aikaan ennen Euroopan valuuttajarjestelmaa 1966-1979 ja aikaan EMS:n jalkeen
1979-1992. Korrelaatio oli suurimmassa osassa maista kasvanut ajan myota. Myos kaikkien maiden
yhteenlaskettu keskiméaarédinen korrelaatio kasvoi. Seuraavaksi Fatas tutki korrelaatiota alueittain.
Hén jakoi Saksan, Italian, Ranskan ja Iso-Britannian 38:aan alueeseen. Myos talla aluejaolla shokkien
korrelaatio oli kasvanut ajan myota. Merkittavaa kuitenkin oli, ettd kun alueiden shokkeja verrattiin
kyseisen maan shokkeihin, oli 28:ssa alueessa korrelaatio laskenut ajan myotda. Toisin sanoen
Euroopassa shokkien korrelaatio oli kasvanut ajan my6té, mutta maiden rajojen merkitys oli laskenut.
Esimerkiksi Pohjois-Italian alueiden shokit korreloivat enemman Saksan alueiden kanssa kuin Etela-

Italian alueiden kanssa. (Fatas, 1997)

Ita-Euroopan maiden ja euroalueen shokkien korrelaatioista alettiin tehda kunnolla tutkimuksia vasta
kun Euroopan unionin laajeneminen itdéan tuli ajankohtaiseksi 2000-luvun alussa. Aiheesta on tehty
julkaisuja hyvin erilaisilla metodeilla ja tutkimustuloksilla. Useimmat tutkimukset kuitenkin
ennustavat joko, etté I1t4&-Euroopan maiden suhdanteet korreloivat euroalueen kanssa, tai ne vahintaan
kuuluivat reuna-alueeseen. Valitettavasti nédiden tutkimusten uskottavuus ei ole kovin korkea.
Haasteena ndissé tutkimuksissa ovat olleet merkittdvat aineisto-ongelmat, koska luotettavia
aikasarjoja on saanut It4-Euroopan maista vasta 90-luvun alusta lahtien. Joissain maissa aineistojen
saatavuus on vieldkin rajoittuneempaa. Aineistojen vertaileminen useasta ldhteestd voi osoittaa
merkittavidkin eroja. Meta-analyysi on hyodyllinen keino saada tehdyistd tutkimuksista
uskottavampia tuloksia. Meta-analyysi kaytanndssa tiivistdd julkaistut tulokset aiheesta, tarjoaa
kokonaiskatsauksen aiheesta sekd mahdollistaa tutkia tekijoitd, jotka saattavat vaikuttaa tulokseen.
Meta-analyysistd on tullut myos taloustieteilijdiden keskuudessa suosittu véline. (Fidrmuc &
Korhonen, 2006)
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Fidrmuc ja Korhonen tutkivat 2006 meta-analyysilla Bulgarian, TSekin, Viron, Unkarin, Latvian,
Liettuan, Puolan, Romanian, Slovakian ja Slovenian suhdanteiden korrelaatiota euroalueen kanssa.
Tutkimus késitti 35 itsendistd tutkimusta, jotka sisélsivat yhteensa 450 estimointia. Useimmiten
korkeimmat suhdannevaihteluiden korrelaatiot olivat saatu Unkarille, ja seuraavaksi korkeimmat oli
saatu Slovenialle ja Puolalle. Useimmat tutkimukset raportoivat negatiivisia suhdannesyklien
korrelaatioita vain Liettualle. Tulokset olivat tosin normaalijakautuneita vain Puolan ja Romanian
tapauksissa. Toisin sanoen suhdannesyklien samankaltaisuudesta ei ole selvdd konsensusta.
Useimmat tutkimukset Kkuitenkin sisalsivdt otoksessaan ainakin yhden euroalueen alkuperdisen
jasenmaan, joka kuului reuna-alueeseen. Taman avulla pystyttiin vertailemaan Itd-Euroopan maille
estimoituja suhdannekorrelaatioita euroalueen alkuperdisiin jasenmaihin, ja siten arvioida It&-
Euroopan maiden soveltumista rahaliittoon. Firdmuc ja Korhonen laskivat, kuinka moni tutkimus
antoi Itd-Euroopan maalle korkeamman suhdanteidenkorrelaation kuin Irlannille, Portugalille tai
Kreikalle. Talla lahestymistavalla useimmat Ita-Euroopan maista parjasivét hyvin. Unkarilla, Puolalla
ja Slovenialla korrelaatiot olivat useimmissa tutkimuksissa selkeésti suurempia kuin kaikilla kolmella
euroalueen alkuperéiselld reunamaalla. Jopa Latvialla, joka sijoittui tutkimuksessa néitd maita
heikommin, suhdanteiden korrelaatiot olivat korkeampia kuin Kreikassa. Taman lahestymistavan
perusteella, vaikka Itd-Euroopan uusien jasenmaiden suhdanteet eivat taydellisesti korreloisi
euroalueen kanssa, ne voivat parjata rahaliitossa ainakin yhta hyvin kuin Kreikka, Irlanti ja Portugali.
(Fidrmuc & Korhonen, 2006)

Fidrmuc ja Korhosen suorittama metaregressio vahvisti TSekin, Viron, Unkarin, Latvian, Puolan ja
Slovenian suhdanteiden merkittdvan korrelaation euroalueen kanssa. Kaikilla uusilla It4&-Euroopan
jasenmailla oli positiivinen ja tilastollisesti merkitseva korrelaatio. Pieninté korrelaatio oli Liettuassa,
jossa se oli 0,1. Suurinta korrelaatio oli taas Unkarissa, jossa se oli 0,5. Tutkimusten ominaisuuksilla
oli suuri vaikutus estimointitulokseen. Neljannesvuosittainen aineisto johti alhaisempaan
korrelaatioon kuin kuukausittainen tai vuosittainen aineisto. Aikasarjamallien sovelluksilla,
tilastollisilla suodattimilla ja rakenteellisilla VAR-malleilla oli negatiivinen vaikutus kasvuasteiden
korrelaatioihin. Eli yksinkertaiset kasvuasteisiin perustuvat mallit antoivat suurempia korrelaatioita
kuin monimutkaisemmat mallit. Kiinnostava havainto oli, ettd tutkijat, jotka tyoskentelivét Ita-
Euroopan maiden keskuspankeissa, olivat tutkimuksissaan konservatiivisempia kuin tutkijat, jotka
tyoskentelivét eurojérjestelmén parissa tai akateemisissa instituutioissa. (Fidrmuc & Korhonen, 2006)
Tastd voisi paatelld, ettd vaikka tieteellisen tutkimuksen ldhtokohtana on puolueettomuus, eivat
tutkimukset silti aina ole taysin neutraaleja. On ymmarrettavaa ajatella, ettd keskuspankit suhtautuvat

konservatiivisesti yhteisvaluuttaan.
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Mielesténi Itd-Euroopan uusia jasenmaita koskeva tutkimus tukee sitd nakokulmaa, ettd Emuun
liittyminen on ennen kaikkea poliittinen p&atds. Unkari ja Puola eivat liittyneet rahaliittoon, vaikka
niiden shokit olivat yhdessa Slovenian kanssa parhaiten korreloituneita euroalueeseen. Kaikki Baltian
maat taas liittyivat rahaliittoon, vaikka Itd-Euroopan maista niiden shokit kaikista vahiten korreloivat
euroalueen kanssa. Ilmeisesti tassakin voisi olla mukana puolustusajattelua, koska erityisesti Baltian
maissa ollaan oltu huolissaan Ven&jadn uhasta. On myos epdtodennédkoistd, ettd sotilaallisessa
konfliktissa ndmé& maat pérjaisivat ilman ulkopuolista apua.

Campos ja Macchiarelli tutkivat vuonna 2016 oliko shokeissa jako EMU:n ydinalueeseen ja reuna-
alueeseen vahvistunut vai heikentynyt ajan myota. He tekivat kaytannossa Bayoumi ja Eichengreen
tutkimuksen uudelleen. He kayttivat samaa menetelmaa ja aineistoa. Ainoastaan ajanjakso oli eri,
mutta samanpituinen. Alkuperéisen tutkimuksen aineisto oli vuosilta 1963-1988. Taméan tutkimuksen
aineisto puolestaan oli vuosilta 1989-2015. (Campos ja Macchiarelli 2016)

Camposin ja Macchiarellin mukaan jako ydinalueeseen ja reuna-alueeseen oli EMU:n myota
merkittavasti heikentynyt. Tutkimuksessa erottui pienempi reuna-alue, johon kuuluivat Espanja,
Portugali ja Kreikka. Shokkien korrelaation kasvu voisi kuitenkin johtua myds 6ljyn hintashokeista
tutkimusajanjaksolla. Oljyn nimellinen hinta voi nimittiin vaikuttaa kokonaistuotantoon. Campos ja
Macchiarelli varmistivat Net Oil Price Increase -menetelmélld, ettd shokkien korrelaation kavu ei
johtunut 6ljyn hintashokeista. (Campos ja Macchiarelli 2016)

EKP (2013) tutki miten euron kayttoonotto oli vaikuttanut maiden tuotantorakenteeseen vertailemalla
liki 250 eri teollisuudenalan vientituotteita vuosina 1999 ja 2011. Tutkimuksen mukaan euromaiden
vientituotteiden tuotanto oli jo hyvin monimuotoista euron perustamisvuonna, ja monimuotoisuus oli
kasvanut ajan myo6ta. (ECB 2013)

Shokkien korrelaatiota koskevien tutkimusten tulokset eroavat toisistaan jonkin verran. Yhteista
nayttéisi kuitenkin olevan, ettd euroalue ei muodosta optimaalista valuutta-aluetta. Bayoumi ja
Eichengreenin ja Fataksen tutkimuksia yhdisti se, etta niista erottui Euroopan unionin vanhoista
jasenmaista koostuva ydinalue, jonka shokit korreloivat keskenddn enemman ja Etel&d-Euroopan
maista koostuva reuna-alue. Whiten tutkimuksen mukaan taas mitkdan Euroopan maista eivat olisi
olleet sopivia valuuttaliiton perustamiseen. Nayttaisi kuitenkin siltd, ettd shokkien korrelaatio on
kasvanut ajan myotd. Eli tapahtui toisin kuin peldttiin, euro ei ole johtanut suurempaan

erikoistumiseen.
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4.4 Inflaatiovauhdin samankaltaisuus

Inflaatioasteet ja niiden yhdentyminen euroalueella olivat suurena huolena ennen euron
kayttoonottoa. Tamé huoli on voimistunut, kun finanssikriisi iski euroalueella koviten maihin, joiden
inflaatioasteet olivat korkeita. Yksi EMU:n tarkeimpié tavoitteita oli my6s hintavakaus euroalueella.
EKP on ilmoittanut, ettd vuodesta 1999 l&htien euroalueella inflaation tulisi olla lahelld kahta

prosenttia, mutta kuitenkin alle sen. (Lopez & Papell, 2012)

Fabio Busetti, Lorenzo Forni, Andrew Harvey ja Fabrizio Venditti (2006) tutkivat olivatko euroon
liittyneiden maiden inflaatioasteet yhdentyneet ennen liittymista, ja olivatko inflaatioerot muuttuneet
euron kayttdonoton myota. He kayttivat aineistona kuukausittaista kuluttajahinta-aineistoa vuosilta
1989-2004. He jakoivat aineiston kahteen osaan vuoden 1997 kohdalta, koska tuohon vuoteen
mennessé rahaliittoon liittyvien maiden tuli toteuttaa Maastrichtin kriteerit. Tutkimuksessa kaytettiin
yksikkojuuritestia sen selvittdmiseen, olivatko inflaatioasteet yhdentyneet ennen euron kayttéonottoa.
Yksikkojuuritestind oli ADF Dickey Fuller -testi. Nollahypoteesina oli, ettd aikasarja siséltaa
yksikkojuuren, eli se on epéstationaarinen. Stationaarisuustestilla puolestaan selvitettiin, olivatko
inflaatioasteet merkittdvasti erkaantuneet jalkeenpdin. Stationaarisuustestind kaytettiin KPSS-
stationaarisuustestid, jonka nollahypoteesina oli stationaarisuus. Busetti, Forni, Harvey ja Venditti
esittivat, ettd ndma testit tulisi tehdd ilman vakiotermejd, koska vakiotermi heikentad testin voimaa.
Talloin yksikkojuuritesti saattaa antaa vaarén tuloksen, ettd yhdentymistd ei ole tapahtunut.
Stationaarisuustesti taas saattaa antaa tulokseksi, ettd yhdentymistd on tapahtunut. (Busetti, Forni,
Harvey & Venditti, 2006)

Inflaatioeroja maiden i ja j valilla voidaan kuvata yhtalolla:
Yti’jZ Ti- Ttj, 1,)=1,...,n

Yksinkertainen malli yhdentymiselle on AR(1) prosessi:
AY, =y + (@ — DY,_1+n,,

jossa n, on martingaaliero innovaatioissa ja Y,on kiinted alkuehto. Yhdentymista tutkittiin

yksikkojuuritestilld, jolloin Ho hypoteesi oli =1 ja H:1 hypoteesi oli @<1.
AR(p) prosessi voidaan yleistad muotoon:

AY, =y + (@ — DY 1+ y1AY 1 + Vip_1AYe i1+,
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Busetti, Forni, Harvey ja Venditti suorittivat talle regressiolle laajennetun Dickey-Fuller (ADF) -
testin. Nollahypoteesi, eli yhdentymisté ei ole tapahtunut, hylattiin paljon useammin, kun testi tehtiin
ilman vakiotermid. ADF-testi hylkasi nollahypoteesin ainakin 10 % merkitsevyystasolla 58 %
tapauksista, kun testi tehtiin ilman vakiotermid, ja vain 23 % kun testi tehtiin vakiotermin kanssa.
Tama kertoo siitd, ettd testin voima karsi, kun se tehtiin vakiotermin kanssa. Tdmén takia Busetti,
Forni, Harvey ja Venditti keskittyivat tutkimaan tuloksia, jotka saatiin, kun testi suoritettiin ilman
vakiotermid. (Busetti, Forni, Harvey & Venditti, 2006)

Tuloksissa erottui kaksi maaryhmaa. Ensimmaiseen ryhméén kuuluivat ERM:n alusta asti kuuluneet
Saksa, Ranska, Italia, Alankomaat, Belgia, Irlanti ja Luxemburg seka Itavalta ja Suomi. Itdvallan ja
Suomen kuuluminen tahén ryhmééan on ymmarrettavad, vaikka ne liittyivat ERM:n vasta vuosina
1995 ja 1996. Itavallan sillingin kurssivaihtelut olivat olleet jo pitk&&n lahelld Saksan markan
kurssivaihteluja. Suomen markka puolestaan erkaantui vasta otoksen 4-5 viimeisen vuoden aikana
Saksan markan kehityksesta. Tulos inflaatioasteiden yhdentymisestd ndissa matalan inflaatiotason
maissa oli erittdin vahva. ADF-testi hylkasi ndiden maiden kesken nollahypoteesin véhintaan 10 %
merkitsevyystasolla 33 tapauksessa 36 tapauksesta. Tdma on iso ero verrattuna ERM:n my6hemmin
liittyneisiin Espanjaan, Portugaliin ja Kreikkaan. Ndiden maiden kohdalla nollahypoteesi hylattiin
vahintaan 10 % merkitsevyystasolla vain neljassa tapauksessa kolmestakymmenesta. (Busetti, Forni,
Harvey & Venditti, 2006)

Toinen asia, jota tutkittiin, oli se ettd olivatko inflaatioerot pysyneet vakaina vuoden 1998 jalkeen.
Stationaarisuustesteilld voidaan selvittad ovatko aikasarjat yhdentyneet seka onko niiden vélinen ero
pysynyt vakaana. Busetti, Forni, Harvey ja Venditti kdyttivdt Kwiatkowksin (1992) kehittamé&a
KPSS-stationaarisuustestid. He suorittivat yksikko- ja monimuuttuja -stationaarisuustestit seka
vakiotermilld ettd ilman sitd. Talla kertaa testeilla vakiotermilla tai ilman sitd ei pelkastaan ole
erilaiset tehokkuusominaisuudet, vaan ne myos vélittavéat erilaista tietoa. Testi vakiotermin kanssa
hylkaa nollahypoteesin vakaudesta, jos inflaatioerot kayttaytyvét yksikkodjuuren tavoin nollasta
poikkeavasti. Ilman vakiotermia testi hylk&& nollahypoteesin, jos erot sisaltavat yksikkdjuuren tai ne
ovat stationaarisia nollasta poikkeavasti. Téassa tapauksessa nollahypoteesin hylkddminen siis

tarkoittaa, ettd inflaatioasteet ovat erkaantuneet. (Busetti, Forni, Harvey & Venditti, 2006)

Stationaarisuustesti hylkasi nollahypoteesin vakiotermin kanssa 70 % tapauksista ja ilman
vakiotermid 27 % tapauksista. Nain ollen ei ole todisteita inflaatioerojen vakaudesta euroalueella.
Monimuuttujatestit kuitenkin osoittivat, ettd Saksan, Ranskan, Suomen ja Itévallan valilla oli korkea

inflaatiovakaus. Nama kaikki maat kokivat melko matalan inflaatiovauhdin vuosina 1998-2004.
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Myos Espanjan, Kreikan, Portugalin ja Irlannin inflaatioasteet olivat vakaita mutta korkeita. N&in
ollen inflaatioasteet ndyttaisivat olevan melko vakaita maaryhmittéin. (Busetti, Forni, Harvey &
Venditti, 2006)

Yleinen tapa tunnistaa yhdentymisryhmat monimuuttuja-stationaarisuustestista on kayttdd Hobjin ja
Fransesin (2000) ryhmittymisalgoritmia. Kun silld tutkittiin néitd kaikkia 12 aikasarjaa yhdessa,
I0ydettiin kolme yhdentymisryhmad. Ensimmaisend oli matalan inflaation ryhmé, johon kuuluivat
Saksa, Suomi, Ranska, Belgia ja Itdvalta. Seuraavaksi oli keskitason inflaation ryhmé, johon
kuuluivat Italia, Alankomaat ja Luxemburg. Korkean inflaation ryhmaan kuuluivat Kreikka, Espanja,
Portugali ja Irlanti. Kiinnostavaa on kuitenkin, jos Luxemburg jatetddn otoksesta pois, Alankomaat
siirtyy korkeamman inflaation ryhméan. ja Italia muodostaa oman inflaatioryhman. (Busetti, Forni,
Harvey & Venditti, 2006)

Néayttaa silta, ettd EMS ja Maastrichtin kriteerit saivat jasenmaiden inflaatioasteet yhdentymaén euron
kayttoonoton aikoihin. Inflaatioasteet ldhtivat kuitenkin erkaantumaan vuoden 1998 jélkeen.
Euroalueella nayttéisi olevan matalan ja korkean inflaatiotason maaryhmat seka Italia, joka sijoittuu
naiden kahden inflaatioryhman valiin. (Busetti, Forni, Harvey & Venditti, 2006) Tdéma tutkimus on
johdonmukainen muiden samasta asiasta tehtyjen tutkimusten kanssa. Esimerkkejé tutkimuksista,
jotka vahvistavat inflaatioasteiden yhdentyneen euromaissa 1990-luvun puolivélissé ovat Rogers
(2001), Engel ja Rogers (2004), Weber ja Beck (2005), Busetti (2007) ja Rogers (2007). Monet
euroalueen inflaatioasteita vuoden 1998 jalkeen tutkineet tutkimukset taas ovat myds tulleet siihen
johtopaatokseen, ettd euron kayttdonotto on heikentanyt inflaatioiden yhdentymistd. Esimerkkeja
tallaisista tutkimuksista ovat EKP (2003), Honohan ja Lane (2003), Engel ja Rogers (2004), Weber
ja Beck (2005), Rogers (2007) ja Fritsche ja Kuzin (2011). Poikkeuksena néistd tutkimuksista on
Honohanen ja Lanen (2004) tutkimus, joka raportoi inflaatioasteiden jyrkasta yhdentymisesta myos
vuoden 2002 jalkeen. (Lopez & Papell, 2012)

Euroalueen inflaatioasteiden yhdentymisen mittaaminen euron kayttdonoton jalkeen on haastavaa,
koska aineistoja on véhan saatavilla ja aikasarjamenetelmat yleensd testaavat onko yhdentyminen
tapahtunut. Erityisen vahén on tutkimuksia, joissa on mukana 2008 alkaneen finanssikriisin
vaikutukset. Adrellisissa aineistoissa paneeliaineistojen kayttaminen monimuuttajamallien sijaan on
merkittavasti parantanut makromuuttujien yhdentymisen tutkimista. Paneeliyksikkojuuritesteillakin
voi kuitenkin olla liian alhainen teho yksikkojuuren hylkdamiseen, jos paneeliaineisto siséltaa

pysyvia aikasarjoja, pienen méaran sarjoja tai sarjojen pituus on rajoitettu. (Lopez & Papell, 2012)
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Claude Lopez ja David H. Papell (2012) tutkivat paneeliyksikkojuuritestillda euroalueen
inflaatioasteita. Tarkoituksena oli erityisesti tutkia, miten inflaatioasteet kayttaytyivat euron
kayttoonoton jalkeen. Parantaakseen paneeliyksikkojuuritestin tehokkuutta he ottivat mukaan
informaatiokriteereja. He hyddynsivat ylimaardista tietoa aineistosta, ja ottivat estimoinnissa
huomioon kaiken saatavilla oleva tiedon. Tama yliméaardinen informaatio otettiin huomioon
estimoinnin rajoituksissa ja muodostettaessa lopullisen tuloksen Kriittisia arvoja. Monte Carlo -
simulointi vahvisti, ettd &&rellisen otoksen tulokset paranivat, kun kaytettiin rajoitteita. Tamé
mahdollisti tutkia aineistosta pienempié ajanjaksoja ilman, ettd mallin uskottavuus huononisi. (Lopez
& Papell, 2012)

Testi oli laajennus Levinin (2002) ADF-testistd paneeliaineistoon, jossa tutkittiin aikasarjojen

yhdentymisen homogeenisuusastetta. T&mé regressio oli seuraavanlainen:
Ayit:ci+piyi,t.1+2;‘i=1 DijAyitjteit kun i=1,...,N t=1,...,N ja &i=WN(0; ),

jossa pi=p oli yhdentymisen homogeenisuusaste, kj on viivéstetty ensimmainen differenssi, mika
mittaa autokorrelaatiota ja Y on ei-diagonaalinen kovarianssimatriisi. Nollahypoteesi ja
vaihtoehtoinen hypoteesi olivat p=0 ja p<0. Yhtalossa yit tarkoittaa inflaatioeroja. Vuosittaiset
inflaatioasteet maalle i ajanhetkelld t laskettiin kuukausittaisesta kuluttajahintaindeksista mir=In(CP1)-
In(CPlt.12). Aineiston aikavali oli 1979:1-2010:4. Testin laajennus perustui siihen tietoon, etta
aineiston sarjojen  yksittdiset keskiarvot i voivat poiketa nollasta, mutta sarjojen

poikkileikkauskeskiarvo on nolla joka periodilla. (Lopez & Papell, 2012)

Lopez ja Papell tutkivat ensiksi inflaatioasteiden yhdentymista ryhmittdin. He muodostivat kolme eri
maaryhmaa, joita he tutkivat. Ensimmainen ryhmé oli E10. Siihen kuuluivat Alankomaat, Belgia,
Espanja, Italia, Itdvalta, Luxemburg, Portugali, Ranska, Saksa ja Suomi. Seuraavan E11-ryhmé&én
kuuluivat edelld luetut maat sekd Kreikka. E12-ryhmé&an kuului puolestaan myos Irlanti.
Inflaatioasteiden erot laskivat kolmessa jaksossa. Jyrkin lasku tapahtui vuosina 1982-1987. Seuraava
merkittava lasku inflaatioeroissa tapahtui vuosina 1990-1999. Jokaisessa ryhmassa inflaatioerojen
keskiarvo ja mediaani nousivat merkittdvasti 2008 finanssikriisin myo6td, mutta tdssé tapahtui
merkittdva pudotus jo 2009 vuoden puolivélissa, jolloin erot putosivat alemmalle tasolle kuin ne

olivat ennen finanssikriisid. (Lopez & Papell, 2012)

Uusi testausmenetelmé& kuitenkin mahdollisti lyhyempien aikavélien testaamisen ilman, ettd mallin
uskottavuus kérsi. Lopez ja Papell valitsivat tutkittavaksi aikaikkunaksi kahdeksan vuotta. Taté
aikaikkunaa siirrettiin aikavaliltd 1979:1-1986:12 kohti aikavalia 2002:5-2010:4 aina yksi kuukausi
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kerrallaan. Tah&n rajoitettuun estimointiin perustuvat tulokset néyttdvat vain satunnaisia
yksikkojuuren hylkd&dmisid ennen euron kéayttdonottoa. Nama hylk&amiset tapahtuvat aikavaleill,
jotka paattyvat 1990-1994 ja 1997-1998. Niukat yksikkojuurten hylkd&miset ovat johdonmukaisia
sen kanssa, ettd EMS oli suurissa vaikeuksissa 80-luvulla. Mydhemmat aikavélit taas antoivat
todisteen, ettd yhdentymista oli tapahtunut. E10-ryhman tapauksessa yksikkojuuri hylattiin ainakin
10 % merkitsevyystasolla useimmissa aikaikkunoissa, jotka péattyivat 2000:9-2010:4. Kun Kreikka
lisattiin otokseen, eli tutkittiin inflaatioiden yhdentymistd ryhmdssd E11, tulos oli melkein
samanlainen. Hylkaamiset tapahtuivat aikavéleilld, jotka péaattyivat 2002:3-2009:2 ja 2009:10-
2010:4. Kun otokseen viela lisattiin Irlanti, eli tutkittiin E12-ryhméan yhdentymistd, oli télla
merkittdva vaikutus. Yksikkojuurta ei endd melkein koskaan hylatty 2009:2 jalkeen ulottuvilla
aikavaleilla. Tuloksia voi pitad todisteina inflaatioiden yhdistymiselle euroalueella ilman Irlantia.
Kun Irlanti otetaan mukaan, on nahtévissa yhdentymisen heikkenemista 2008 finanssikriisistéd alkaen.
Kun testin rajoitukset poistetaan, on yhdentyminen vuoden 2004 jalkeen satunnaista E11-ryhméssa

ja se melkein kokonaan katoaa ryhmisté E10 ja E12. (Lopez & Papell, 2012)

Euron kayttdonoton ja finanssikriisin vaikutusten tutkiminen vaatii kuitenkin tarkempaa tutkimista.
Taloudellisissa aikasarjoissa pysyvyyttd mitataan yleensa puoliintumisajoilla. Téssd tapauksessa se
tarkoittaa periodien lukumaardd, jolloin inflaatioshokin vaikutukset ovat laskeneet 50 %.
Puoliintumisaika on (In(0,5)/In(pmu) valinen suhde. Suurempi puoliintumisaika siis tarkoittaa shokin
vaikutusten hitaampaa hajoamista, ja sita kautta ryhmien heikompaa yhdentymistd. Lopez ja Papell
tutkivat inflaatioasteiden puoliintumisaikaa neljalla aikavalilla. Ensimmainen aikavali oli 1982:7-
1990:6, eli aikavali ennen Maastrichtin kriteerejd. Seuraava periodi oli 1990:7-1998:6. Tam4 aikavéli
oli erdanlainen esieuroaika. Se paattyi kuusi kuukautta ennen kuin valuuttakurssit maariteltiin
kiintedlla suhteella. Tdman liséksi mukana oli kaksi aikavélid euron olemassaoloajalta: aikavali
1999:1-2006:12 ja aikavali 2002:5-2010:4, joka sisélsi 2008 alkaneen finanssikriisin. (Lopez &
Papell, 2012)

E10 ja E11 -ryhmien inflaatioiden puoliintumisajat laskivat merkittavésti ennen euron kayttdéonottoa.
E10 ja E11 ryhmien puoliintumisajat olivat muuten melko samanlaisia, mutta E11-ryhma osoitti
heikompaa yhdentymista aikavélilla juuri ennen euron kdyttoonottoa ja viimeiselld aikavalilld. Tamé
on melko johdonmukaista Kreikan viimeaikaisten talousongelmien kanssa, ja sen, ettd Kreikalla oli
Maastrichtin sopimuksen jalkeen ongelmia pitéa inflaatio kurissa. E12 -ryhma, eli kun Irlanti oli
mukana, osoitti pidempaa inflaation puoliintumisaikaa euron olemassa olon aikana. (Lopez & Papell,
2012)
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Lopuksi Lopez ja Papell vertasivat euroalueen inflaatioasteita EKP:n 2 % inflaatiotavoitteeseen.
Euroalueen inflaatioasteet olivat euron kéyttéonoton jalkeen l&helld EKP:n asettamaa tavoitetta
lukuun ottamatta muutamaa lyhytt4 poikkeusta. VVuosina 2000-2002 ja 2007-2008 seka vuoden 2009
lopussa inflaatio oli EKP:n asettaman tavoitteen ylapuolella. Hintavakaustavoite siis saavutettiin
niind aikavéleillg, jolloin inflaatioasteet olivat eniten yhdentyneité ja puoliintumisaika oli myos lyhyt.
Vuodesta 2000 vuoteen 2008 inflaatio oli Kreikassa, Espanjassa ja Irlannissa huomattavasti
korkeampi kuin muissa euroalueen maissa. Korkeampi inflaatioaste johtaa Kkilpailukyvyn
heikkenemiseen rahaliitossa. Ei olekaan yllattavaa, ettd vuonna 2008 alkanut finanssikriisi iski
voimakkaimmin juuri Kreikkaan, Irlantiin ja Espanjaan. Kriisin jélkeen inflaatio laski
voimakkaimmin Irlannissa, miké& luultavasti auttoi Irlantia elpymé&an nopeasti. Espanjassa inflaatio
lahti laskemaan hitaammin. Sen sijaan Kreikassa inflaatio pysyi kriisinkin jélkeen korkeana. (Lopez
& Papell, 2012) Kreikan hintataso nousi vuodesta 2007 vuoteen 2012 3,7%. Samalla aikavélilla
Saksan hintataso puolestaan laski 2,1%. Irlanti onnistui kriisimaista ainoana alentamaan hintatasoaan
merkittavasti luultavasti sen takia, koska Irlannin asuntokupla puhkesi jo vuonna 2006, kun muut
maat ajautuivat kriisiin vasta vuoden 2008 kansainvalisen finanssikriisin myo6té. Irlannissa myos

suoritettiin palkanalennuksia kriisin myo6ta. (Sinn, 2014)

Hans-Werner Sinnin mukaan euro itsessan aiheutti inflaatioasteiden erkaantumisen. Korkoasteiden
yhdentyminen johti halpaan rahaan Eteld-Euroopassa ja Irlannissa, miké ruokki inflaatioita naisséa
maissa. Tama auttoi aluksi néita maita yhdentymaan. Kreikassa ja Portugalissa lainaraha mahdollisti
julkisen sektorin nostamaan palkkoja ja palkkaamaan lisad tyontekijoitd. Espanjassa ja Irlannissa
lainarahaa puolestaan kéytettiin asuntojen rakentamiseen, mika johti lopulta asuntokuplaan. Vuodesta
1995 vuoteen 2008 hintataso nousi Kreikassa 67 %, Espanjassa 56 %, Irlannissa 53 % ja Portugalissa
47 %. Samalla aikavélilla hintataso nousi Saksassa vain 9 % ja euroalueella hintojen keskiméaardinen

nousu oli 26 %. Hintatason nousun takia reuna-alueen maat menettivat kilpailukykynsa. (Sinn, 2014)

Inflaatioerojen aiheuttamien kilpailukykyerojen korjaaminen on hidas ja hankala prosessi. Hinnat
ovat tunnetusti jaykkia alaspain. Tdman takia sisdinen devalvaatio palkkoja ja hintoja leikkaamalla
on haastavaa. Laaja palkkojen leikkaaminen johtaa mitd todenndkdisemmin suureen vastustukseen.
Esimerkiksi Weimarin tasavallassa hintoja leikattiin 23 % vuodesta 1929 vuoteen 1933. Tam4 johti
laajoihin mellakoihin ja aariliikkeiden nousuun. Jos Turkin hintatasoa kéytetddn vertailukohtana,
Kreikassa sisaiselld devalvaatiolla tulisi laskea hintatasoa jopa 40 %. Né&in suuri hintatason lasku
uhkaisi todennédkoisesti yhteiskunnan vakautta. Toinen sisdiseen devalvaatioon liittyva ongelma on
se, ettd vaikka hintoja onnistuttaisiin laskemaan, pysyisi velan absoluuttinen maaré samana. Tdman

voisi lisatd konkurssien maaréa. (Sinn, 2014)
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Toisena ratkaisuna Kilpailukykyongelmaan on ehdotettu korkeampaa inflaatiota ydinalueeseen.
Taméakaan ei olisi ongelmatonta. Esimerkiksi jotta Espanjan hintataso olisi kestavalla tasolla, sen
tulisi laskea 30 %. Jos tdmé& kestavé taso saavutettaisiin korkeammalla inflaatiolla muissa maissa, se
tarkoittaisi 3,6 % vuosittaista inflaatiota euroalueella ja 5,5 % inflaatiota Saksassa seuraavan 10
vuoden aikana. Tama olisi vastoin EKP:n hintavakaustavoitetta. Liséksi korkeampi inflaatio
tarkoittaisi saksalaisten sdést0jen pienentymistd. On epatodennakoistd, ettéd tdhan 10ytyisi kannatusta
Saksalta, jolla on huonot kokemukset vuosien 1914-1923 hyperinflaatiosta. 5,5 % vuosittainen
inflaatio leikkaisi vuosikymmenesséd 42 % saksalaisten saastoista. Lisdksi ratkaisu ei olisi helppo
myoskaan devalvoitaville maille. Nam& maat karsisivat pitkddn stagnaatiosta, joka aiheuttaisi
massatyottomyytta. EKP:11& ei myOsk&én tosiasiassa ole keinoja, joilla se voisi luoda inflaation juuri
ydinalueeseen. (Sinn, 2014)
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5. Poliittiset Kriteerit:

Edelld mainittujen taloudellisten valuutta-alueen kriteereiden lisédksi on esitetty myods erilaisia
poliittisia kriteereja optimaaliselle valuutta-alueelle. Useasti esitettyj& poliittisia kriteerejd ovat
tulonsiirrot, homogeeniset preferenssit ja yhteiset tavoitteet vs nationalismi. Valuutta-alueet eivét ole
kéaytdnnossa koskaan tdysin optimaalisia. Poliittisten kriteereiden toteutumisella voidaan paikata
muuten epéoptimaalista valuutta-aluetta. Esimerkiksi yleensd finanssipolitiikalla paikataan

epasymmetrisia shokkeja.
Tulonsiirrot

Fiskaalisen tavoitteen mukaan alueiden, jotka kokevat epasymmetrisen shokin, tulisi saada
tulonsiirtoja paremmin menestyvilta alueilta yhteisestd valuutasta saadun edun nimissa. Useimmiten
valuutta-alueet ovat valtioita. Tallgin tulonsiirrot tapahtuvat automaattisesti veronkannon ja erilaisten
sosiaalitukien myota. (Baldwin, 2004) Yksityiset vakuutukset voisivat myds toimia samalla tavalla
suhdannevaikutusten tasaajana. Esimerkiksi kreikkalainen kalastaja ja saksalainen insind6ri voisivat
ottaa palkastaan maksettavan vakuutuksen epasymmetristen shokkien varalta. Yksityisiin
vakuutuksiin liittyy kuitenkin aina moral hazard -ongelma ja epdedullinen valikoituminen.
Rahaliitossa maat voisivat myods yrittdd itse tasata suhdannevaihteluita kasvattamalla
budjettiylijddmaa taantumassa ja kerddmalld nousukaudella puskuria taantuman varalle. Tama on
kuitenkin huomattavasti tehottomampi vaihtoehto kuin yhteinen budjetti. Nousukaudella tehdyt
veronkorotukset eivét valttamaétta kattaisi taantumasta aiheutuvia alijg@mié. Yhteisessa budjetissa taas
kaikki ylijadmamaat osallistuisivat verotuksen kautta kattamaan alijaamat. Jos tydvoima ja pddoma
ovat liikkuvia, miké onkin optimaalisen valuutta-alueen oletus, veronkorotukset yksittaisessa maassa
voisivat johtaa tydvoiman ja pddoman muuttamiseen toiseen maahan. Né&in ollen yhteinen budjetin
kautta tapahtuva tulonsiirtojarjestelmé& on toimivin tapa tasoittaa epasymmetrisid shokkeja. Erityisen
tehokas tdma olisi, jos se rahoitetaan progressiivisella verotuksella ja tukijarjestelma reagoi
shokkeihin. Yhdysvaltojen liittovaltion budjetti on esimerkki tallaisesta tulonsiirtojarjestelmésta.
(Sala-i-Martin & Sachs, 1991)

Homogeeniset preferenssit

Yhteisen rahapolitiikan myota alueilla pitéisi olla samanlainen suhtautuminen shokkeihin ja niiden
hoitamiseen. Erityisesti tdmé& korostuu suhtautumisessa inflaatioon, jota jo kasiteltiin omassa luvussa.

Rahaliiton jasenilla tulisi olla yhteinen nédkemys siitd, tulisiko inflaatio pitdd matalana vai tulisiko
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tyottomyytta véhentdd kasvattamalla inflaatiota. Euroopan mailla on my6s hyvin erilaiset

suhtautumiset julkiseen velkaan. (Baldwin, 2004)
Y hteiset tavoitteet vs nationalismi

Viimeisellda poliittisella  kriteerilld tarkoitetaan sitd, kuinka lujaa on rahaliiton maiden
yhteenkuuluvuuden tunne. Rahaliitossa kansalaisten tulisi pystyd luopumaan osista kansallisista
eduista yhteisen hyvan nimissa. (Baldwin, 2004)

5.1 Poliittisten Kriteereiden toteutuminen
Tulonsiirrot

Euroa perustettaessa monet yhdysvaltalaiset taloustieteilijat epdilivat yhteisen budjetin puuttumisen
olevan suurin ongelma alhaisen tyovoiman liikkuvuuden ohella. Sala-i-Martin ja Sachs (1991)
tutkivat empiirisesti, kuinka monta senttid alueen kaytettavissa olevat tulot Yhdysvalloissa laskevat,
jos alueelle iskee yhden dollarin suuruinen haitallinen shokki. Eli heidén tutkimansa funktio on

muotoa:
AYD=AY+ATR-ATX, (1)

jossa YD on alueen kaytettavissa olevat tulot, Y on bruttokansantuote, TR liittovaltiolta saadut tulot
ja TX on liittovaltiolle maksetut verot. Lisaksi oletetaan, ettd yhden prosentin nousu
bruttokansantuotteessa lisdd veroja Prx prosenttia ja vidhentdd liittovaltiolta saatuja tuloja Prr

prosenttia. Eli toisin sanoen:

ATX/TX . ATR/TR
Brx = Wlaﬁm = na 2)

Kun kaavat 1 ja 2 yhdistetdan saadaan:
AYD=AY*),
jossa A=1-Brx*TX/Y- Brr*TR/Y

Sala-i-Martin ja Sachs estimoivat muuttujien Brx ja Brtr joustot. Koska tutkimuksen tarkoituksena oli
verrata Yhdysvaltoja Eurooppaan, he jakoivat Yhdysvallat osavaltiokohtaisen jaon sijaan yhdekséan
alueeseen. Tamé jako muistutti enemman Eurooppaa. Liittovaltion tekemaét tulonsiirrot koostuivat

ldahinna sosiaaliavustuksista ja eri instituutioiden rahoituksesta. Tyo6ttomyyskorvaukset eivéat
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sisaltyneet tahédn, koska Yhdysvalloissa ty6ttomyyskorvaukset jaévét osavaltioiden hoidettaviksi.
(Sala-i-Martin & Sachs, 1991)

OLS regressioissa saatiin tulokseksi, ettd Brx kerroin vaihteli 1,35 ympérilld. Tama4 tarkoittaa, etta
prosentin kasvu alueen tuloissa liséa alueella liittovaltiolle maksettavia verojen maaraé 1,35%. Sala-
i-Martin ja Sachs olettivat alueen keskiméaaraiseksi veroasteeksi 20% ja marginaaliveroasteeksi 30%.
Né&in tdma rajoitetun OLS testin tulos ennustaa, ettd kun tyypillisen alueen tulot laskevat yhdella
dollarilla ep&symmetrisen shokin myotd, alueen maksamat verot védhenevat 33-35 senttid ja
liittovaltiolta saadut tulot puolestaan kasvavat 2-5 senttid. Eli alueen kéytettavissd olevat tulot
laskevat vain 59-65 sentin verran. Nain ollen liittovaltion budjetti on automaattisesti vaimentanut
shokin vaikutuksesta puolen ja yhden kolmasosan valiltd. Suurin vaikutus tapahtuu verojen kautta,

mik& progressiivinen verotus edistad. (Sala-i-Martin & Sachs, 1991)

Sala-i-Martinin ja Sachsin mielesta tutkimus osoittaa, ettd Yhdysvalloissa epdsymmetriset shokit
tasoittuvat automaattisesti liittovaltion budjetin kautta tapahtuvien tulonsiirtojen ansiosta. Taman
takia Yhdysvalloissa ei ole ollut tarvetta joustaville pienemmille valuutta-alueille. (Sala-i-Martin &
Sachs, 1991)

On hyva huomioida, ettd tassa tulos tarkoitti vain liittovaltion budjetin kautta tapahtuvaa
automaattista suhdannetasausta. Tutkimuksen ulkopuolelle jai vield merkittavid tulonsiirtoja.
Esimerkiksi mukana ei ollut talletusten takaamista ja rahoitusmarkkinoiden tukemista kriisitilanteissa
tai liittovaltion budjetin kautta tehtyja yksittéisia isoja pelastuspaketteja. Esimerkiksi 1988 Texasin
osavaltio olisi luultavasti ilman liittovaltion apua ajautunut syvaan pankkikriisiin. (Sala-i-Martin &
Sachs, 1991)

Sala-i-Martin ja Sachs laskivat myos, ettd Euroopassa yhden dollarin shokissa Euroopan yhteisolle
maksettavat maksut alentuisivat vain puoli senttid. Tuolloin Euroopan yhteisélle maksettava vero oli
keskimaarin 0,5% jdsenmaan bruttokansantuotteesta. (Sala-i-Martin & Sachs, 1991) Nykyadn
Euroopan Unionin budjetti on 2% bruttokansantuotteesta. Se koostuu l&hinnd maataloustuista ja
rakennerahastoista. (Baldwin, 2004) On selvad, ettd Euroopan unionin nykyinen budjetti ei riit4

tasaamaan suhdanneroja.
Homogeeniset preferenssit

Historian myo6té eri maiden talousjarjestelmét ovat kehittyneet hyvin erilaisiksi. Euroalueella on
argumentoitu olevan kahta erilaista kapitalistista talousjérjestelmé&a. Pohjois-Euroopan maita on usein

kuvattu koordinoidun markkinatalouden maiksi. Na&issd maissa sosiaaliturva takaa tarvittaessa
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toimeentulon ihmisille. Ammattiliitot ovat jarjestaytyneitd, ja tyomarkkinat toimivat tyénantajan
puolen sek&d ammattiliittojen neuvotteluiden tuloksena. N&issd maissa erityisesti vienti on ollut
tarkedad tyollisyyden kannalta. Taloudessa puolestaan on korostettu vakaata talouspolitiikkaa ja
tarjontapuolen tyomarkkinoita. Eteld-Euroopan maiden on sanottu muodostaman oman Valimeren
talousjarjestelmén. Hajanaisilla ammattiliitoilla ja tyonantajilla on ollut vain véhan mahdollisuuksia
vaikuttaa tyomarkkinoihin. Sosiaaliturva on ollut ndissa maissa heikkoa, jolloin perhesuhteet ovat
olleet tarkeitd toimeentulon turvaamiseksi. Talous on ndissa maissa pitkalti perustunut kotimaiseen
kulutukseen. Taman takia palkkojen kehitykseen vientiteollisuus ei ole vaikuttanut paljoa. Valtiot
ovat huolehtineet Kilpailukyvystaan lahinnd devalvoimalla valuuttaansa. Kuten inflaatiovauhdin
samankaltaisuus -luvusta huomasimme, inflaatiovauhti on ollut ndissd maissa nopeampaa. Euron
myo6ta namé kaksi erilaista talousjarjestelméaé ovat ottaneet kdyttdonsa yhteisen valuutan. Eteldn
kotimaiseen kulutukseen perustuvien talouksien kasvu rahoitettiin padosin lainanotolla. (Regan,
2017)
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Kuvio 8 Vaihtotase Saksassa ja GIPSI-maissa (Tuomala 2013)

Euron kéyttoonoton jalkeen Saksan ja GIPSI-maiden vaihtotaseen yli- ja alijddmat erkaantuivat
toisistaan, kuten kuviosta 8 huomataan. GIPSI-mailla tarkoitetaan Kreikkaa, Italiaa, Portugalia,
Espanjaa ja Irlantia. Eurojérjestelméstd puuttuu mekanismi, joka voisi tasapainottaisi ndin suuria
eroja. Euromaat omaksuivat vuoden 2010 jalkeen menojen leikkaamispolitiikan. Talloin yksittaiset
maat kuvittelevat olevansa pieni& avoimia talouksia, vaikka todellisuudessa talouspolitiikkaa olisi

jarkevampi harjoittaa niin, ettd EU-maat olisivat yksi suuri suljettu talous. (Tuomala 2013)
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Kuvio 9 Kansainvaliset investoinnit nettomaaraisind suhteutettuna maan bruttokansantuotteeseen.
(Regan, 2017)

Euron kayttdonoton myota korkean inflaatiotason maiden uskottiin lahentyvan Pohjois-Euroopan
taloudellisesti vakaita maita. Tdman uskottiin tapahtuvan korkojen yhdentymisen myota. Etelé- ja
Pohjois-Euroopan vaihtotaseet kuitenkin erkaantuivat toisistaan. Kotimaankulutus, jota aiemmin
pidettiin yll& palkkojen nousulla, ruokittiin nyt matalilla koroilla ja velkarahalla. Kuten kuvasta 9
huomaa, Euroopan maiden kansainvéliset rahavirrat erkaantuivat toisistaan. Vaihtotaseeltaan
alijadmaiset maat velkaantuivat vaihtotaseeltaan ylijadmaéisiin maihin. Tdman mahdollisti EKP:n
kaikille maille yhteinen korkopolitiikka. (Regan, 2017) Vuosituhannen alussa euroalueen reunamaat
kokivat voimakkaan noususuhdanteen verrattuna ydinalueen maihin. Finanssikriisin jalkeen
ydinalueen maat puolestaan elpyivéat huomattavasti reuna-aluetta nopeammin. (Lukmanova & Tondl,
2017)

Lukmanova ja Tondl (2017) tutkivat miten erot jasenmaiden makrotaloudessa vaikuttavat
suhdannevaihteluiden samankaltaisuuteen. Estimoinnissa he kayttivat Engelin vuonna 2004
kehittdmaa  GARGH-malliin ~ lukeutuvaa  menetelm&. Se  sopii  hyvin  suurien
aikasarjakovarianssimatriisien laskemiseen. Aineistona heillda oli 12 euroalueen maata.

Tutkimusajanjakso kattoi vuodet 2002-2014. Lukmanova ja Tondl halusivat myos tutkia, miten
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finanssikriisi vaikutti tutkimustuloksiin. He tutkivat vield erikseen vuodet 2002-2007 ja 2008-2014.
Eli tutkittavana oli yhteensé kolme periodia. Selittavind muuttujina olivat erot vaihtotaseissa, julkisen
talouden alijaamissa, julkisessa velassa, yksityisessd velassa ja yksikkotyokustannusten muutokset.
Néiden lisaksi Lukmanova ja Tondl tutkivat vield mitkd muuttujat vaikuttivat ndihin muuttujiin.
(Lukmanova & Tondl, 2017)

Kaikilla ajanjaksoilla eroilla vaihtotaseissa, julkisen talouden alijadmissa, yksityisessa velassa ja
yksikkotyokustannuksissa oli negatiivinen korrelaatio suhdanteiden samankaltaisuuden kanssa.
Julkisen velan vaikutukset eivat olleet yhta johdonmukaisia. Ajanjaksolla ennen finanssikriisia
julkisen velan eroilla oli negatiivinen korrelaatio suhdanteiden samankaltaisuuden kanssa, mutta
korrelaatio oli positiivinen finanssikriisin jalkeen. Koko ajanjaksolla julkisella velalla oli myds

positiivinen korrelaatio. Estimoinnin selitysaste oli korkea. (Lukmanova & Tondl, 2017)

Julkisen velan epajohdonmukaiset vaikutukset nayttaisivat selittyvan silla, ettd ennen finanssikriisia
talouskasvu oli voimakkainta maissa, jotka velkaantuivat eniten. Kriisin jélkeiselld ajanjaksolla taas
ldhes monien maiden velat kasvoivat niin suuriksi, ettd ne rikkovat Maastrichtin kriteereja. Tallgin
maat alkoivat vakauttaa budjettejaan. Samaan aikaan talouskasvu oli kaikkialla vaimeaa. Taman takia
my6hemmélla ajanjaksolla velkaeroilla oli positiivinen korrelaatio suhdanteiden samankaltaisuuden
kanssa. Maiden vaihtotase-erojen vaikutus suhdanne-eroihin oli jopa melkein kaksinkertaista kriisin
jalkeiselld periodilla verrattuna periodiin ennen Kriisid. Lukmanova ja Tondl havaitsivat erojen
vientisektorin suuruudessa ja kilpailukyvyssa vaikuttavan eroihin vaihtotaseissa. Kilpailukykyyn taas
vaikutti erityisesti palkka- ja inflaatiokehitys. Poliittinen ideologia taas selitti julkisen talouden
alijagdmad. Lukmanova ja Tondl huomasivat erojen poliittisissa ideologioissa selittdvdn myos eroja
finanssipolitiikassa. Mitd enemman maiden finanssipolitiikat eroavat toisistaan, sitd huonommin
sama rahapolitiikka sopii kaikille. Myds erojen yksikkdtyokustannuksissa vaikutus suhdanne-eroihin
oli kasvanut myohemmalld periodilla. Lukmanova ja Tondl pitivat tat4 todisteena siitd, ettd
palkkakehitys vaikuttaa eniten kysyntaan. Yksikkotyokustannusten liiallinen nousu aiheuttaa piikin
tuotantoon. Palkkojen leikkaaminen taas laskee kysyntdd ja sitd kautta kokonaistuotantoa.
Palkkaeroihin vaikutti tuotannon kehittyminen, tyollisyyskehitys ja hintataso. Erityisesti asuntojen
hinnoilla oli vaikutusta palkkoihin. Erot julkisen talouden alijddmissa olivat luonteeltaan sitkeité.
Tama kertoo siitd, ettd pitkaan harjoitettua talouspolitiikkaa ei voida vaihtaa nopeasti. Esimerkiksi
eduskunnan on hankala saada kannatusta sosiaalitukien leikkaamiseen. Valtion alijg&miin vaikutti
myos yksityisen velan maaré ennen kriisid. TAma saattoi johtua siitd, ettd liian suuri yksityisen velan
méaéra voi johtaa pankkien luottotappioihin, ja valtio joutuu pelastamaan ne konkurssilta. Eroilla

yksityisessd velassa oli myos sellaisenaan negatiivinen korrelaatio suhdanteiden samankaltaisuuteen.
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Maat, joissa yksityista velkaa oli paljon ennen kriisid, kokivat erityisen voimakkaan taantumaan.
Yksityisen velan eroihin vaikuttivat erot tuotannon kasvussa ja investointikayttaytymisessé. Ne taas
olivat seurausta erilaisista korkotasoista. Korkotasoon taas vaikuttaa myos julkisen velan korot.
(Lukmanova & Tondl, 2017)

Euroalue nayttdd koostuvan hyvin erilaisista valtioista. Kuten inflaatiovauhdin samankaltaisuus
luvusta opimme myos inflaatioerot ovat suuria euroalueella. Rahapolitiikka on kuitenkin kaikille
maille samaa. Tamén takia olisi tarke&da, ettd euroalueelle saataisiin enemman koordinaatiota
talouskehitykseen. Erityisen térkedltd tuntuisi, ettd jollain tavalla varmistettaisiin palkkojen
yhdenmukainen kehitys. Maastrichtin kriteerien piti rajoittaa valtioiden velkaantumista, mutta sen

tulokset ovat jaaneet huonoiksi, koska monet valtiot ovat melko systemaattisesti rikkoneet niita.
Yhteiset tavoitteet vs nationalismi

Rahaliiton maiden yhteenkuuluvuuden tunnetta on hankalampi mitata. Yhteisvaluutan kannatus on
kuitenkin pysynyt euroalueen sisalla melko vakaana kriisistd huolimatta. Sen sijaan euroalueen
ulkopuolella euron suosio on merkittavasti laskenut kriisin myota. Hobolt ja Wratil tutkivat vuonna
2015 tekijoita, jotka vaikuttivat euron kannatukseen. Kiinnostava havainto oli, ettd vaikka
euroalueella euron kannatus oli pysynyt vakaana, oli suhtautumiseen vaikuttavat tekijat muuttuneet
merkittavasti vuosien 2005-2013 aikana. Ihmisten tuntemalla kansallisella identiteetilla ei enda ollut
niin suurta merkitystd siihen, kuinka he suhtautuivat euroon. lhmisten kansallista identiteettia
mitattiin neliportaisilla vastausvaihtoehdoilla. Ennen kriisia henkildt, jotka tunsivat vain olevansa
oman maansa kansalaisia, olivat 21 % pienemmalla todennékdisyydelld euron kannattajia, kuin
ihmiset jotka kokivat olevansa identiteetiltddn sekd oman maansa ettd Euroopan kansalaisia.
Eurokriisin aikana tdmd ero oli kaventunut 14-17 prosenttiin. Eurokriisin my6ta yksilon
rationaalisesta hyo6tyjen ja kustannusten ajattelusta on tullut kansallista identiteettia merkittavampi
euron kannatukseen vaikuttava tekija. Esimerkiksi ihmiset, jotka tyOskentelevat vientialoilla
luultavasti suhtautuvat euroon myonteisemmin kuin ihmiset, jotka tyoskentelevat ei kaupattavien
hyddykkeiden alalla. (Hobolt & Walt, 2015)

Euroopan unioniin luotettiin myods eurokriisin hoidossa. Kun kysyttiin mika seuraavista instituutiosta
on parhaiten hoitanut finanssi- ja talouskriisid, oli Euroopan unioni huomattavasti suosituin
vastausvaihtoehto Euroopan unionin kansalaisten keskuudessa. Muut vastausvaihtoehdot olivat oma
valtio, Yhdysvallat, G20, IMF, joku muu ja ei mikaan. (Hobolt & Walt, 2015) Eurobarametrin
tutkimuksen mukaan luottamus Euroopan unioniin on ollut myds suurempaa kuin kansallisiin

paattajiin. Luottamus Euroopan unioniin on tosin tippunut taantuman myo6td, mutta vastaavasti
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luottamus kansallisiin paattdjiin on hieman tippunut samana aikana. Luottamus Euroopan unioniin
on kuitenkin pysynyt koko ajan selkedsti suurempana. Se on myds vuosina 2014 ja 2015 lahtenyt
voimakkaasti kasvuun. (Eurobarameter, 2015).

Néin ollen voisi sanoa, ettd yhteenkuuluvuuden kriteeri toteutuu euroalueella. Toisaalta on kuitenkin
hyvd huomioida, ettd toteutuminen nékyy kaytdnndn talouspolitiikassa huonosti. Yhteinen
tulonsiirtojérjestelma tai Saksan harjoittama elvytyspolitiikka tuntuu kaukaiselta ajatukselta.
Eurobarametrin tutkimuksessa on kuitenkin hyva huomioida, etté se vain mittaa luottamista Euroopan
Unioniin instituutiona, mité ei voi suoraan rinnastaa siihen, etta yhteinen etu menisi kansallisen edun
edelle. Kyseisessa Eurobarametrin tutkimuksessa my6s 32 % briteistd piti Euroopan Unionia
positiivisena asiana ja 28% negatiivisena asiana (Eurobarameter, 2015). Silti 23.6.2015 pidetyssa
neuvoa-antavassa kansanadnestyksessd 51,9 % briteistd &&nesti, ettd Yhdistynyt kuningaskunta
jattaisi Euroopan Unionin. Eurokriisin pitkittyessa populistiliikkeet ovat nostaneet kannatusta ympaéri
Eurooppaa. Esimerkiksi Ranskan Front National puolueen puheenjohtaja Marine Le Pen on

ehdottanut Ranskan eroa eurosta.

Samaan aikaan kun populistipuolueet ovat kasvaneet on myds Euroopan maiden valinen yhteistyo
taas nahty tarkeaksi. Ranskan presidentti Emmanuel Macron on ehdottanut euroalueelle
valtiovarainministeria ja yhteisté budjettia, joka rahoitettaisiin kaikille maille yhteiselld yritysverolla.
Yleensd Saksassa ollaan suhtauduttu kielteisesti téllaisille ajatuksille. Saksan liitokansleri Angela
Merkel kommentoi kuitenkin Macronin esitystd, ettd han voisi harkita pientd budjettia auttaakseen
taloudellisesti heikompia maita selvidmaan uudistuksista. (Financial Times, 2017) On kuitenkin viela
erittain epatodennakoistd, ettd Macronin esitys konkretisoituisi. Silti on melko uudenlainen suuntaus,
ettd poliitikot ovat alkaneet puhua euroalueen yhteisesta budjetista positiivisena asiana.
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(Puplic Opinion in the European Union 2015)

Euroalue vaikuttaa melko erikoiselta valuutta-alueelta poliittisten kriteereiden nakodkulmasta.
Y hteisvaluutan kannatus on kansalaisten keskuudessa korkea. Silti euroalueelta puuttuvat kunnolliset
tulonsiirtojarjestelmat. Ne olisivat erittdin tarpeellisia, silla euroalueen maat ovat melko toisistaan

poikkeavia. Erityisesti Eteld- ja Pohjois-Euroopan maat eroavat toisistaan.
5.2 Saksojen yhdistyminen esimerkkina valuuttaunionista

Optimaalisen valuutta-alueen tutkimuksissa euroaluetta verrataan yleensa Yhdysvaltoihin ja
Kanadaan. Euroalueen ytimestd l6ytyy kuitenkin myds Kkiinnostava valuutta-alue-esimerkki.
Nimittain vuonna 1990 Ita-Saksa ja Lansi-Saksa yhdistyivét Saksan liittotasavallaksi. Talloin alueet
eivat muodostaneet pelk&stadn valuuttaunionia vaan my6s suuren tulonsiirtojarjestelman. On
arvioitu, etté tulonsiirrot Lansi-Saksan alueelta Itd-Saksan alueelle aikavélilla 1991-2003 ovat olleet
940 miljardia euroa. Alueet olivat myds monessa mielessa hyvin homogeenisia. Niilld on sama
ilmasto, lakijarjestelmad, kieli ja koulujarjestelma. (Uhlig, 2008) Néin ollen voi sanoa, etté alue tayttaa

optimaalisen valuutta-alueen poliittiset kriteerit.

Yhdistyminen on kuitenkin ollut kivuliasta ja edennyt paljon hitaammin kuin mit& odotettiin.
Tyottémyysaste melkein kaksinkertaistu vuodesta 1991 vuoteen 2004 itdisessé Saksassa. (Snower &
Merkl, 2006) Kun Berliini jatetddn huomioimatta, tyon tuottavuus oli vield yli kymmenen vuotta
yhdistymisen jalkeen itdisessé Saksassa vain kaksikolmasosaa lantisen Saksan tyon tuottavuudesta.
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(Uhlig, 2008) Lisaksi ei ndy merkki& siitd, ettd tulonsiirrot lannesta itdaan olisivat loppumassa.
Nykyadan tulonsiirrot ovat noin 80 miljardia vuodessa, mik& on noin 4 % Saksan
bruttokansantuotteesta. Naistd tulonsiirroista 50 % muodostavat erilaiset sosiaaliavustukset kuten
tyottdmyyskorvaukset. On arvioitu, ettd neljdnnes idén yksityisestd kulutuksesta maksetaan
tulonsiirroilla lannestd. Kun tuotannosta poistetaan tulonsiirtojen vaikutus, on itdisen Saksan
vahvimpien alueiden bkt asukasta kohden vain 55 % lantisen Saksan tasosta. (Snower & Merkl, 2006)
Alueiden vaille on myds muodostunut hellittdmaton muuttoliike idasta lanteen. Muuttajat ovat
padasiassa nuoria 18-29 vuotiaita aikuisia. Saksan demokraattisessa tasavallassa eldneiden osaaminen

ja koulutus eivat enda vastaa nykyajan tyoelamén vaatimuksia. (Uhlig, 2008)

TyOmarkkinateorioiden mukaan kahden identtisen alueen tapauksessa, joissa toisessa on suurempi
tyottomyys sekd alhaisempi tyon tuottavuus ja alueiden valilld on jatkuva muuttoliike tyon peréssa,
tulisi johtaa lopulta siihen, etta tyopaikkoja syntyy enemman suuremman tyottomyyden alueelle.
Néin ei kuitenkaan ole kdynyt Saksojen tapauksessa, vaikka itdisessé Saksassa palkat ovat pienempia
ja koulutuksen taso on samaa kuin lantisessa Saksassa. Tata tydmarkkinamallin epdonnistumista on

yritetty selittad verkostovaikutuksilla. (Uhlig, 2008)

On myos esitetty, ettd lantisen Saksan avustukset ovat itseasiassa jopa saattaneet pahentaa tilannetta
ainakin tyoémarkkinoiden osalta. Tyottomyyskorvaukset vaikuttavat esimerkiksi
palkkaneuvotteluihin ja itdisen Saksan palkat ovat siten liian korkeita tyontuottavuuteen néhden.

Tulonsiirrot voivat myos aiheuttaa tyottomyytta kannustinloukkujen myota. (Snower & Merkl, 2006)

Kun itaistd Saksaa vertaa muihin entisiin sosialistivaltoihin, sen talous lahti kehittymaan 90-luvun
alussa paljon nopeammin kuin muiden. Mutta mydhemmin monet Itd-Euroopan maat ovat
saavuttaneet itdisen Saksan tason. Slovenian bkt asukasta kohden on nykyé&an jopa enemman kuin
Itd-Saksassa. (Snower & Merkl, 2006)

Saksan yhdistymisen esimerkki onkin kiinnostava euroalueen kannalta. Euroalueella ei ole
mahdollisuuksia vastaavan kokoiseen tulonsiirtojarjestelméan. Toisaalta tulonsiirtojarjestelma on
auttanut itdistda Saksaa vain ensimmadisind vuosina. Tulonsiirtojen muuttuessa luonteeltaan
pysyvimmiksi, on niissd néhtdvissa jopa haitallista vaikutuksia itdisen Saksan talouteen. Monet It&-
Euroopan maat ovatkin saavuttaneet saman elintason ilman tulonsiirtojarjestelméé rikkaammista
maista. Toisaalta on hankala arvioida, olisivatko ndmé& maat saavuttaneet samaa elintasoa yhta

nopeasti ilman omaa valuuttaa.
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6. Kriteereiden endogeenisuus

Frankel ja Rosen mukaan optimaalisen valuutta-alueiden kriteereiden tutkiminen historiallisen datan
avulla antaa vaéran kuvan maan sopivuudesta valuutta-alueeseen, koska optimaalisen valuutta-alueen
teorian kriteerit ovat endogeenisia. Euroopan maiden soveltumista rahaliiton jaseneksi ei voida siis
tutkia kunnolla historiallisen datan avulla, koska talouden rakenne tulee muuttumaan oleellisesti

liittymisen myoté. (Frankel & Rose, 1997)

Maan liittyminen valuutta-alueeseen tulee lisédmaéan erityisesti kansainvélisen kaupan maaréa, joka
taas kasvattaa valuutta-alueesta saatavaa hyotyd. Valuutta-alueen liittymisen myo6ta
suhdannevaihteluista tulee myds hyvin erilaisia. Kansainvélisen kaupan kasvu voi lisdtd maiden
erikoistumista, jolloin aluekohtaisten shokkien maara tulee kasvamaan. On myo6s mahdollista, ettd
shokkien vaikutus tulee ulottumaan useampiin maihin, kun maat kdyvét keskendédn enemman
kauppaa. (Frankel & Rose, 1997)

Maiden kokemien suhdannevaihteluiden korrelaatio riippuu kaupankéynnin integraatiosta, joka taas
vaihtelee ajan myotd. Frankel & Rose testasivat asiaa empiirisesti kayttden aineistona
kahdenkymmenen teollisuusmaan kahdenkeskisen kaupan ja suhdannevaihteluiden dataa
kolmeltakymmeneltd vuodelta. Tulos osoitti, ettd kansainvélisen kaupan suuruus korreloi useaan
maahan ulottuvien suhdannevaihteluiden kanssa. Euroopassa trendi on ollut, ettd Euroopan maat
kéayvat koko ajan enemman kauppaa keskenddn. Tama kehitys on ollut pitkalti Euroopan unionin
sisamarkkinapolitiikan ansiota. Euro jatkaa todenndkoisesti tatd kehitystda valuuttariskin ja
transaktiokustannusten pienennettyd. Euron kayttdonotto voi siten lisatd suhdannevaihteluiden

yhdenmukaisuutta euroalueella. (Frankel & Rose, 1997)

Kaupankaynti Euroopan maiden valilla on kasvanut yhtdjaksoisesti viidenkymmenen vuoden aikana
siitd kun Euroopan integraatio prosessi alkoi vuonna 1958. Y hteisvaluutan vaikutusten ndkeminen
tassé kehityksessa voi kestaa pitk&dan. Empiirisesti Euron vaikutusta kaupankéynnin maaraan on voitu
kunnolla alkaa vasta nyt tutkia. Ensimmadiset tutkimukset kaupank&ynnin madrédn kasvusta
euroalueella ovat olleet positiivisia, mutta hajonta on ollut niissa suurta. Kaupankdynnin kasvun
mé&éra on vaihdellut niissd& muutamasta prosentista yli sataan prosenttiin. On kuitenkin hyva
huomioida, ettd monen tutkimuksen mittaama suuri kaupankaynnin kasvu tulee tapahtumaan vasta
pitkéalla aikavailla. (Mongelli, 2005) Monissa tutkimuksissa euron kayttéonotolla on ollut suuri ja
tilastollisesti merkitsevd vaikutus kaupankéyntiin euromaiden valilla. Muutaman tutkimuksen
mukaan kaupankaynti olisi kasvanut jopa 10 % jo ensimmadisen neljan yhteisvaluutan olemassaolo

vuoden aikana. Berger ja Nitsch (2008) kuitenkin tutkivat kaupankaynnin kasvua laajemmassa
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aikaperspektiivissa. He kayttivat tutkimuksissa 22 teollisuusmaan kaupankéynnin dataa vuosilta
1948-2003. Kun aikavéli kasvatettiin nain pitkéksi, yhteisvaluutan perustamisen vaikutus vaimeni.
Kaupankaynti oli kasvanut koko aikavélilla trendinomaisesti, ja euron kayttoonotto ei aiheuttanut
muutosta tdssa trendissa. Berger ja Nitsch argumentoivat, ettd kaupankéynnin kasvua euromaiden
valilla selitti enemman euroa edeltanyt Euroopan talousintegraatio kuin varsinaisesti yhteisvaluutan
kayttoonotto. Esimerkiksi kaupan esteiden purkaminen ja instituutioiden yhdentyminen ovat
lisdnneet kaupankayntié koko aikavalilla. Myos valuuttakurssivaihteluiden pienentyminen, joka alkoi
jo ennen euron kayttéonottoa, on lisannyt maiden vélistd kauppaa. Yhteisvaluutta on ollut
enemmankin seurausta tastd kansainvélisen kaupan kasvusta ja talousintegraatiosta. (Berger &
Nitsch, 2008) Optimaalisen valuutta-alueen ndkdkulmasta on kuitenkin yhdentekevaa, mista tamén
kaupankaynnin kasvun on aiheuttanut. Y hteisvaluutan kannalta on vain hyva asia, jos kaupankaynnin

kasvu ja talousintegraatio euromaiden vélilla jatkuu.

Tuotantorakenteen ja suhdannevaihteluiden yhdenmukaistumisen lisaksi on I0ydetty myds muita
endogeenisia muuttujia, kuten rahoitusmarkkinoiden yhdentyminen ja tydmarkkinoiden
joustavuuden kasvu. Rahoitusmarkkinoiden yhdentymisesta seuraa monia hyotyjé, kuten pd&domien
tehokkaampi kohdentuminen. Tamé& tarkoittaa suurempaa hyotysuhdetta ja siten suurempaa
talouskasvua. On l6ydetty merkkeja siitd, ettd oman padoman riskipreemio olisi laskenut Euroopassa,
ja siten padomasta olisi tullut halvempaa. Integroituneet rahoitusmarkkinat voivat myos tasata
suhdannevaihteluita. Talldin sijoitukset toisissa jasenmaissa toimivat erdanlaisena vakuutuksena
epasymmetrisid shokkeja vastaan. Toisaalta on myds argumentoitu, ettd paremmat
riskinhajautusmahdollisuudet johtavat maiden suurempaan erikoistumiseen, ja siten lisdavét
epasymmetrisia shokkeja. (Mongelli, 2005) Homogeeniset preferenssit -luvusta tosin huomasimme,
ettd padomamarkkinoiden kehitykselld on ollut myds haittavaikutuksia. Padomavirrat Pohjois-

Euroopasta Etela-Eurooppaan aiheuttivat mm. asuntojen hintakuplan.

Rahaliiton on uskottu vaikuttavan myoés yritysten strategioihin. Yhteisvaluutan my6té tuotteiden
segmentoinnista jasenvaltioiden vélilla tulisi vahemman hyoddyllista. Yritysten on hankalampi pitaa
suurta hintaeroa jasenmaiden valilld samoista tuotteista. Td&ma johtaisi nopeampaan hintojen
yhdenmukaistumiseen ja hinnat kayttaytyisivdt samalla tavoin j&senmaissa. Euroalueella
hyodykemarkkinoista onkin tullut aiempaa homogeenisempia. Tassékin on Kkuitenkin epaselvaa,
kuinka paljon tdma on euron ja kuinka paljon sisamarkkinaohjelman ansiota. (Mongelli. 2005)

Useimpien valuutta-alueiden tutkijoiden mielestd, kun valuutta-alue kerran perustetaan se alkaa

lahentyd optimaalisen valuutta-alueen teorian kriteereja kohti. Jan Priewen mukaan on kuitenkin
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hyvin avoin kysymys, kuinka paljon heterogeenisella valuutta-alueella tulee tapahtumaan todellista
yhdentymistd. Vaikka yhdentyminen olisikin hyvin voimakasta, valuutta-alue olisi monella osa-
alueella pitk&d&n hyvin epdoptimaalinen. Osa optimaalisen valuutta-alueen Kkriteereista saavutettaisiin
automaattisesti. Esimerkiksi korot yhdenmukaistuisivat hyvin nopeasti. Osa kriteereiden
saavuttamisesta taas vaatii hyvin pitkén ajan. Osaa kriteereistd ei mydskaan valttaméattd koskaan

saavuteta, mikali poliittista yhdentymista ei tapahdu. (Priewe, 2007)

Jan Priewen mukaan kaupank&ynnin kasvu tarkoittaa suhdannevaihteluiden yhdenmukaistumisen
lisdksi kilpailun kiristymista hyddykemarkkinoilla. Vahemman kehittyneissd maissa tdma tulee
tarkoittamaan vahemman  kilpailukykyisten alojen supistumista. Tama voi aiheuttaa
rakennemuutoksen monessa taloudessa. Erityisesti tdmd on todenndkdistd monessa
tyovoimavaltaisessa maatalousmaassa. Haittapuolena tassé tyon tuottavuuden kasvussa on monien
tyopaikkojen  katoaminen. Erityisesti pienissa talouksissa rakennemuutos voi johtaa
yksipuolisempaan tuotantorakenteeseen, jolloin taloudesta tulee herkempi kysynta- ja
teknologiashokeille. (Priewe 2007)
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7. Loppupéaatelmat

EMU oli ennen kaikkea poliittinen hanke. Sita ei voi taysin perustella taloustieteen nakdkulmasta.
Ennen euron kayttoonottoa taloustieteilijat pitivat yhteisvaluutan ongelmina erityisesti
epasymmetrisié shokkeja, tydvoiman alhaista liikkuvuutta ja alueiden véalisen tulonsiirtojarjestelman
puuttumista. Nama kaikki ongelmat realisoituivat jossain méaarin kansainvalisen finanssikriisin
myo6ta. Optimaalisen valuutta-alueen teorian ndkokulmasta euroalueen ongelmat tuskin kuitenkaan
ovat niin suuria, etta euroalueen hajoaminen olisi jarkeva vaihtoehto. Euroalue my6s perustettiin
ikuiseksi, joten jasenmailla ei ole ainakaan laillista mahdollisuutta erota euroalueesta. Brexit on
kuitenkin osoittanut, ettd Euroopan unioni ei voi pakottaa jasenmaita kuulumaan vastoin tahtoa
unioniin. Toisaalta Brexit on osoittautunut erittdin hitaaksi ja hankalaksi prosessiksi. Rahaliitosta
eroaminen olisi vielakin hankalampaa. Ongelmaksi tulisivat esimerkiksi kansainvéliset lainat. Ne
pitéisivat madritelld uudelleen, jos aiemmin saman valuutan sijaan osapuolet alkaisivat kéayttaa eri
valuuttoja. Olisi hankala paastda sopimukseen, joka tyydyttdisi molempia osapuolia. Euroalueen
hajoamisella voisi myds olla odottamattomia vaikutuksia. Euron ongelmat eivat vaikuta niin suurilta,

ettd tallaiseen kannattaisi ryhtya.

Talouden avoimuus -Kriteeri toteutuu parhaiten euroalueella. Euroalueen maat ovat melko avoimia ja
ne kéyvat myos paljon kauppaa kesken&an. Erityisesti pienet jasenmaat hyotyvét euron tuomasta
hintavakaudesta. Kaupankéynti euromaiden vélilla on myds kasvanut euron olemassaolon aikana. On
kuitenkin hankala sanoa, kuinka paljon tdma on yhteisvaluutan ansiota, koska samaan aikaan
globalisaation myo6ta kansainvélinen kauppa on kasvanut muuallakin maailmassa. Joka tapauksessa
yhteisvaluutta hyvin tukee tata trendid. Rose effect -teorian mukaan yhteinen valuutta johtaa
syvempaan kauppasuhteisiin ja taloudelliseen integraatioon. Euroopan Unionin uusissa It4&-Euroopan
jasenmaissa markkinatalous on vasta uusi ilmid. Voisi kuvitella yhteisvaluutasta olevan erityisesti
hyotya Ita-Euroopan jasenmaiden yrityksille, jotka paasevét heti hyotyméan valuuttariskin seka
transaktiokustannusten katoamisesta, ja sitd kautta luomaan markkinasuhteita Lansi-Eurooppaan.
Vanhojen jasenmaiden yrityksille taas saattaa yhteisvaluutan my6td olla houkuttelevampaa

investoida uusiin jasenmaihin.

Tuotantorakenteen monipuolisuus- kriteerin mukaan yhteisvaluuttaan sopivat parhaiten maat joiden
tuotantorakenne on mahdollisimman monipuolinen. Jos maan tuotantorakenne on liian yksipuolinen,
se kokee suurempia epasymmetrisida tuotantohdirioitd. Shokkien korrelaatiosta on tehty paljon
erilaisia tutkimuksia. Yhteista néissa tutkimuksissa oli, ettd Euroopassa maiden shokit korreloivat

huonommin keskendan kuin esimerkiksi eri alueet keskendan Yhdysvalloissa. Kaikissa tutkimuksissa
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Euroopasta erottui jonkinlainen jako ydinalueeseen ja reuna-alueeseen. Ydinalueen muodostivat
Saksa ja sen naapurimaat. Reuna-alueeseen kuuluivat Etela- ja Pohjois-Euroopan maat. I1t4&-Euroopan
maista tehtyjen tutkimusten uskottavuutta heikentavét aineisto-ongelmat. Fidrmuc ja Korhosen meta-
analyysi kuitenkin osoitti, ettd Euroopan Unionin uudet jasenmaat Itd-Euroopasta soveltuisivat
shokkien korrelaation suhteen vahintaan yhta hyvin rahaliiton jaseniksi kuin euroalueen alkuperéiset
reunamaatkin. Tosin talouskasvu ndissa uusissa jasenmaissa on ollut melko poikkeuksellista. Ne ovat
aloittaneet matalammalta tasolta sosialismin romahdettua. Tamén takia talouskasvu on ollut néissa
maissa 90-luvun alusta lahtien hyvin paljon voimakkaampaa kuin vanhoissa jasenmaissa. Taméan
takia mielesténi ndiden maiden shokkien korrelaatioita on vield hankala verrata muihin euroalueen
maihin. Ennen Emua yksi taloustieteilijoiden esittamistd uhkista oli, ettd rahaliitto liséisi
erikoistumista, ja siten johtaisi yksipuolisempaan tuotantorakenteeseen. Nayttadd vahvasti silta, etta
tdma uhka ei ole toteutunut. Useimpien tutkimusten perusteella onkin kaynyt juuri péinvastoin.

Shokkien korrelaatio on kasvanut ajan myoté.

Inflaatiovauhdin samankaltaisuus on jaanyt vahemmalle huomiolle optimaalisen valuutta-alueen
teorian kirjallisuudessa kuin kolme aikaisemmin mainittua kriteerid. Hintavakaus oli kuitenkin yksi
EKP:n tdrkeimpid tavoitteita. Inflaatiovauhdeissa nakyy samanlainen jako kuin shokkien
korrelaatiossa. Euroalue jakautuu ydin- ja reuna-alueeseen. Inflaatiovauhdin samankaltaisuuden
tarkeyttd argumentoitiin silld, ettd Phillipsin kdyran mukaan matalamman inflaatioasteen maiden
tulisi tehdd myonnytyksia inflaation suhteen tai korkeamman inflaatioasteen maiden tulisi tehda
myonnytyksia tyollisyyden suhteen. Nayttaa silta, ettd korkeamman inflaatioasteen maat menettivat
kilpailukykynsa verrattuna muihin maihin. T&ma johti lopulta ty6ttdmyyteen ndissé maissa. Tamén
takia euroalueen maille tulisi olla tarkeda pitaa inflaatio mahdollisimman matalana. Kriisimaista
Irlanti on hyvin onnistunut korjaamaan inflaationsa. Irlannin talous on myos lahtenyt kriisimaista
nopeiten toipumaan. Kreikan tilanne taas nayttad huonolta. Sen inflaatioaste on pysynyt korkeana

kriisista huolimatta.

Emun suurin ongelma ndyttdisi kuitenkin olevan tyévoiman alhainen liikkuvuus euroalueella.
Epasymmetristen shokkien aiheuttamasta tyottomyydestd vain pieni osa euroalueella korjautuu
tyévoiman liikkuvuuden kautta. Esimerkiksi Yhdysvalloissa tydvoiman liikkuvuus on suurempaa, ja
siten dollari muodostaa optimaalisemman valuutta-alueen. Korkeampaan tydvoiman liikkuvuuteen
vaikuttaa varmasti se, ettd Yhdysvallat on melko homogeeninen alue. Euroalue taas koostuu useasta
erilaisesta maasta. Yhdysvalloissa ei varsinaisesti ole virallista kielt4, mutta joka osavaltiossa selvasti
puhutuin kieli on englanti. T&mé& varmasti edistaa tydvoiman liikkuvuutta. Euroalueella taas virallisen

kielen asemassa on jopa 20 kieltd. Euroalueella selvasti puhutuin vieraskieli on englanti, mutta se on
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virallisen kielen asemassa vain Irlannissa ja Maltalla. Positiivinen asia on kuitenkin, ettd tydvoiman
liikkuvuus on ajan my6té kasvanut Euroopassa, ja erityisesti nuoret ovat valmiita muuttamaan tyon
perdssd. Téhdn vaikuttaa varmaan se, ettd nykyddn nuoret ovat kansainvalisempid. Esimerkiksi
merkittdva osa korkeakouluopiskelijoista on vaihdossa opintojensa aikana. Teknologisen kehityksen
voisi kuvitella myos edistdneen tyévoiman liikkuvuutta. Esimerkiksi sosiaalisen median avulla on
helpompaa pitéé yhteytté vanhassa kotimaassa oleviin omaisiin. Monesti on mygs argumentoitu, etté
Yhdysvalloissa siirtolaisuuteen perustuva historian kannustaa muuttamaan tyon perdassé. Euroopassa
on kuitenkin tapahtunut valtava muutos lyhyessa ajassa. Euroopasta on tullut merkittavin
maahanmuuton kohde. Maahanmuuttajien on huomattu olevan tydvoimana joustavampia kuin
alkuperdisasukkaat. Tdmén takia tulevaisuuden eurooppalainen saattaa olla yht4 valmis muuttamaan
tyon perdssa kuin yhdysvaltalainen. Silti tosiasia on, etta tydvoiman liikkuvuus tulee olemaan pitk&an

alhainen euroalueella.

Tyodvoiman liikkuvuus ei silti ratkaisisi kaikkia ongelmia. Jos epasymmetrisen shokin kokeneelta
alueelta tyottomyys poistuisi tyovoiman liikkuvuuden ansiosta, ongelmaksi tulisi julkisen sektorin
rahoittaminen. Ta&llgin veronmaksajia olisi vdhemman, mutta elékeldisida ja muita tydvoiman
ulkopuolelle kuuluvia olisi saman verran. Taman takia jarkevin suunta kehittdd Emua olisi rakentaa
valtioiden vilille tulonsiirtojarjestelméd, joka suojaisi epasymmetrisiltd shokeilta. Ongelmana on
kuitenkin, etta tallaiselle jarjestelmalle ei ole poliittista tahtoa. Tdma olisi myds vastoin alkuperdisia
suunnitelmia ja lupauksia. Euroa perustettaessa moneen kertaan korostettiin, ettd yhteisvaluutta ei
tulisi johtamaan liittovaltioon. limeisesti tuolloin ei kunnolla ymmarretty, ettd toimivaa valuutta-
aluetta on hankala luoda ilman budjettipolitiikkaa. Emua perustettaessa olisi pitdnyt péaéattaa
pysytdankd kansallisessa valuutassa vai liitytddnké  yhteisvaluuttaan sekd yhteiseen
budjettipolitiikkaan. Yhteisvaluutta ilman maiden vélistd tulonsiirtojarjestelmaa on huonompi
vaihtoehto kuin ndma kaksi edelld mainittua vaihtoehtoa. Euroopassa tulonsiirtojarjestelmén
muodostamisen ongelmaksi voisi tulla myos moral hazard -ongelma. Euroalueen maat jo noudattivat
huonosti  Maastrichtin  1&hentymiskriteerejd.  Yhteinen tulonsiirtojarjestelmd voisi johtaa
holtittomampaan taloudenpitoon tai Kkriisitilanteessa heikentdd halukkuutta uudistaa taloutta.
Yhdysvalloissa alueiden valisend tulonsiirtojarjestelména toimii liittovaltionbudjetti.  Silti
Yhdysvalloista 10ytyy monia autioituneita ongelma-alueita, kuten Detroit, Atlantic City ja monet
kuolleet kaivoskaupungit. Yhteistd nailla alueilla on, ettd tyopaikkojen kadotessa monet ihmiset
muuttivat niista tyon perdssa pois. Riskind on, ettd euron myota myos Eurooppaan muodostuu entisté
suurempia taantuvia alueita. Viime aikoina on puhuttu esimerkiksi Latvian ja Liettuan vaesttkadosta.

Kreikasta taas on muuttanut erityisesti koulutettuja nuoria muualle Eurooppaa.
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Emua ei siis voida taysin perustella taloustieteen nakdkulmasta. Euroalue vaikuttaa olevan liian suuri
ollakseen optimaalinen valuutta-alue. Emua voi siis pitd4 jonkinlaisena virheend taloustieteen
nékokulmasta. Monissa tutkimuksissa nakyi jako ydin- ja reuna-alueeseen. Rahaliitto olisi saattanut
olla jarkevampéa toteuttaa alkuun pienemmasséa mittakaavassa. Esimerkiksi toimivampi valuutta-alue
todenndkdisesti olisi Saksa ja muutama sen naapurimaa. Useimmissa tutkimuksissa ydinalueen
muodostivat Alankomaat, Belgia, Saksa ja Tanska. Ndmd samat maat myo6s onnistuivat pitdmaan
valuuttakurssinsa suhteessa toisiinsa vakaina Euroopan aikaisemmissa
valuuttajarjestelmékokeiluissa. Silti jos ndma maat muodostaisivat keskenddn valuutta-alueen,
ongelmana olisi edelleen tyévoiman alhainen liikkuvuus ja yhteisen budjettipolitiikan puuttuminen.
Euroalueen epdoptimaalisuuden maksumiehiksi ovat joutuneet epdsymmetrisen tuotantohdirion
kokeneiden reunamaiden asukkaat. Finanssikriisi iski koviten nédihin maihin, ja elpyminen tapahtui
hitaasti. Ty6ttdmyys pysyi korkeana néissa maissa usean vuoden ajan. Naiden maiden nuoria alettiin
jo mediassa kutsumaan menetetyksi sukupolveksi. Lisaksi julkisen sektorin sédastéohjelmissa julkisia
palveluja leikattiin. Ndin ollen eurokriisi nékyi ainakin jollakin tavalla valtaosan euroalueen reuna-

alueen kansalaisen elamassa.

Emun jarkevyytté ajatellessa ei voida myoskaan taysin keskittya taloudellisiin ndkdkulmiin. Euroon
liittyi paljon poliittisia tavoitteita. Euron oli tarkoitus nousta merkittavéksi reservivaluutaksi ja lisita
Euroopan unionin vaikutusvaltaa. Tassa se on onnistunut. Suurvalloista on my®és tullut viime aikoina
arvaamattomampia. Liséksi yleinen epavakaus on kasvanut maailmassa. Tadman takia on tarkeéa, etta

Euroopan mailla on vaikutusvaltaa ainakin omalla mantereellaan.
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